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  هايگذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به جنبهبررسي واكنش سرمايه
  پايداري اقلام تعهدي 

  **1، علي اكبر ايرانشاهي*حميد حقيقت
   )ره(استاديار حسابداري دانشگاه بين المللي امام خميني* 

 )ره(نيحسابداري دانشگاه بين المللي امام خمي دكارشناس  ارش **

  
 چكيده

 نسبت گذارانسرمايه كه اندرسيده نتيجه اين به اند،دهنمو مطالعه را سهامداران ةانداز از بيش واكنش كه پژوهشگراني

 بـا  هـاي سـهام  گذاران،سرمايهبه اين معني كه  ؛دهندمي نشان اندازه از بيش واكنش هاشركت گذشته مالي عملكرد به

 ،ذاتـي  ارزش از ترپايين را ضعيف گذشتة مالي عملكرد با هاي سهام و ذاتي ارزش از بالاتر را خوب گذشتة عملكرد
 قيمت نبوده، بجا آنها قبلي انتظارات دهند تشخيص گذارانسرمايه وقتي ،مدتي از پس بنابراين،. كنندمي گذاريارزش

 بـورس  سـهامداران  زهانـدا  از بيش واكنش بررسي به حاضر پژوهش .گرددمي باز خود واقعي و ذاتي ارزش به سهام

در اين بررسي، واكنش سرمايه گذاران نسبت به تغييرات اقلام تعهدي بررسي شده . بهادار تهران پرداخته است اوراق
 سـال  9 تحقيق زماني دورة .است تهران دارابه اوراق بورس در شده پذيرفته هاي ركتش تحقيق، آماري جامعة .است

 .هاي تحقيق از دو روش رگرسيون و پرتفـوي اسـتفاده شـده اسـت    راي آزمون فرضيهب .تسا 1386 تا 1378 سال از
گذاران نسـبت بـه اقـلام تعهـدي     حاكي است كه در بازار سرمايه ايران، واكنش نادرست سرمايه ،نتايج به دست آمده

 .گذاران نيستوجود دارد، ولي پايداري اقلام تعهدي عامل گمراهي سرمايه
 

  گذاران، اقلام تعهدي، پايداري، اقلام تعهدي خلاف قاعدهاكنش سرمايهو: هاي كليديواژه
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 مقدمه

امــروزه اطلاعــات وســيله و ابــزار مهمــي در     
آيـد و بـدون   هاي اقتصادي به شمار مـي گيري تصميم

شك، كيفيت تصميمات نيز بستگي به صحت، دقت و 
گيـري  بهنگام بودن اطلاعاتي دارد كه در زمان تصميم

در بـازار سـرمايه، ايـن    . گيـرد افراد قرار مي در اختيار
ها، علايم، اخبار و تواند به صورت نشانهاطلاعات مي

هاي مختلـف از داخـل يـا خـارج شـركت      پيش بيني
انعكاس يابد و در دسترس سـهامداران قـرار گيـرد و    

ــي در باعــث ايجــاد واكــنش هــا و در نتيجــه، تغييرات
گـران بـازار   لهواكنش معام] 4. [گرددهاي سهام  قيمت

ها و اخبار متفـاوت اسـت و در برخـي    سهام به آگهي
-موارد، واكنش افراد عقلايي نبوده، باعـث ناهنجـاري  

هايي از جمله افزايش بيش از حـد يـا كمتـر از حـد     
واكنش بيش از انـدازه يـا كمتـر از    . گرددها ميقيمت

دهــد كــه افــراد بــا توجــه بــه انــدازه، زمــاني رخ مــي
ها را بيشتر يـا كمتـر از ميـزان    قيمتاطلاعات جديد، 

گرچه بازار پس از گذشـت  .كنندواقعي آن ارزيابي مي
برد و  به حالت تعـادل بـر   زمان به اشتباه خود پي مي

گردد، با وجود اين، ايـن رفتـار نـوعي رفتـار غيـر       مي
توانـد پاسـخ   آيد كه ميعقلايي در بازار به حساب مي

. گـذاران باشـد  همنطقي نسبت به عدم اطمينان سـرماي 
هاي آنهاست كه گاهي از بينيانتظارات افراد تابع پيش

شـناخت منبـع ايـن    . هايي برخوردار اسـت ناكارآمدي
توانـد كاربردهـاي مهمـي در زمينـه     ها، ميناكارآمدي

گذاران و كـارايي بـازار داشـته باشـد     عقلانيت سرمايه
]2.[  

يكي از اطلاعات مهمي كـه در دسـترس سـرمايه    
است و آنهـا نسـبت بـه تغييـرات آن واكـنش      گذاران 

دهنــد ســودهاي گــزارش شــده از ســوي  نشــان مــي
گــذاران از طريــق ســودهاي ســرمايه. هاســتشــركت

گزارش شـده و بررسـي اجـزاي سـود؛ يعنـي اقـلام       
تعهدي و جريان نقدي عملياتي، بازده هاي آتي سهام 

در ايـن پـيش بينـي،    . كننـد ها را پيش بيني مي شركت
اي هستند كه عوامل تأثيرگذار  تجربهران بيگذاسرمايه

در پيش بيني صحيح بازده آتي از جمله نقش پايداري 
اقلام تعهدي را مد نظر قرار نداده، يا برآورد اشـتباهي  
. از آن دارند كه واكنش نادرست آنها را به دنبـال دارد 

-سـرمايه  به همين منظور، در ايـن پـژوهش، واكـنش   

منتشر شـده در ارتبـاط بـا     گذاران نسبت به اطلاعات
گـذاران  اقلام تعهدي و عاملي كه بر واكـنش سـرمايه  

  .گردد تأثيرگذار است، بررسي مي
  

  مباني نظري پژوهش
 پيچيـده  محاسبات، در محدود قدرت طوركلي، به

 خطاهـاي  وجود برخـي  و گيري تصميم ليمسا بودن

 گـاهي  كـه  شـود مي باعث ها قضاوت در سيستماتيك

 در]. 2[نكننـد  عمل عقلايي رت كاملاًصو به هاانسان

 مهمتـرين  از يكـي  روانشـناختي  عوامـل  زمينـه،  ايـن 

-سـرمايه  رفتـار  روي بـر  توانند مي كه مواردي هستند

تـاثير   در مقابـل اطلاعـات   آنهـا  واكـنش  و گـذاران 
 بهـادار،  اوراق كـه  دهـد مـي  ها نشان تحليل .بگذارند

 از بـيش  و حـد  از كمتر واكنش از هايي چرخه اغلب

 گـذاران  سـرمايه  اطلاعـات  پردازش در نتيجه را حد

 ازحـد  بيش واكنش ميزان به طوركلي،. كنندمي تجربه

 گذاران، سرمايه دارد كه اين به بستگي حد از كمتر يا

 بـه  اصـول  اين اگر كنند؛ اصول اوليه را  چگونه درك

دو  هـر  باشد، درك قابل افراد از بسياري توسط راحتي
يافت  خواهد كاهش حد از مترك و حد از بيش واكنش

]3.[  
 نادرسـت  پديـدة واكـنش   علـل  بـا  ارتبـاط  در

 اي از مجموعـه  مختلـف  پژوهشـگران  گذاران، سرمايه



 عل
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 را موضـوع  ايـن  و نموده بيان را شناختي روان عوامل
 عوامـل  از برخـي  .اند داده قرار مالي رفتاري حوزه در

  :عبارتند از اند شده مطرح موضوع ادبيات در كه مهمي
  كاري محافظه تورش )الف

گذاران به صورت كنُـد خـود را بـا اخبـار     سرمايه
شوند، وفـق داده، انتظـارات   جديدي كه وارد بازار مي

. كننـد خود را آرام آرام در قيمت هاي بـازار وارد مـي  
به عبارت ديگر، زماني كه سرمايه گذاران خبر خـوبي  

نماينـد، بـه   را در ارتباط با سود شركت دريافـت مـي  
نمايند كه شايد قسمتي ار شـوك، در  اي اقدام ميونهگ

  ].3[دوره بعدي معكوس خواهد شد 
 انداختن لنگر نظريه )ب

 شـروع  بـراي  افراد كه است اين بيانگر نظريه اين

 از بخـش  تحليـل،  و تجزيـه  و گيـري تصـميم  فرآيند

 بيني پيش براي و كنند مي استفاده اطلاعات از خاصي

 تعـديل  آن اسـاس  بـر  را موجـود  خـود، اطلاعـات  

  ].3[نمايند  مي
 اندازه حد از بيش اطمينان )پ

 و توانـايي  حـد  از بـيش  بـرآورد  بـه  تمايل بيانگر
 تا شود مي تورش باعث اين .است خود هاي خلاقيت

 اطلاعات براي بهادار، اوراق بازارهاي در گرانمعامله

 .شـوند  قايـل  كمتـري  و وزن محـل  ديگران اعمال و
 اقـدام  اشخاص تا شود مي باعث د،ح از بيش اطمينان

 تحمـل  دليـل  بـه  و نماينـد  بيشتري انجام معاملات به

 نادرست، بازده هايانتخاب نيز و معاملات هاي هزينه

  ].3[نمايند  كسب كمتري
 خود به منتسب موفقيت )ت

 فريبـي  خـود  اصلي عوامل از يكي كه تورش اين

 از ناشـي  سـرمايه اسـت،   بازارهاي در گذارانسرمايه

 افراد نظريه، اين در .است روانشناسي در نسبيت نظريه

 تاييـد  را آنهـا  اعمـال  بـودن  معتبـر  را كه رويدادهايي

كه  را رويدادهايي و خود بالاي هاي توانايي به كند، مي
 بد خود اقبال و شانس به كند،نمي تاييد را آنها اعمال

  ].3[دهند  مي نسبت بيروني عوامل و
سبت به تغييرات اقلام گذاران نواكنش سرمايه

  تعهدي
تعبير عمومي از اقلام تعهدي اين است كـه اقـلام   
تعهدي زاييـده اعمـال متهورانـه مـديريت در ثبـت و      

ــه شــده ]. 1[شناســايي رويدادهاســت  اصــول پذيرفت
حسابداري در مورد زمان و مبلغ شناسايي درآمـدها و  

ها آزادي عمل نسـبي داده  ها به مديريت شركتهزينه
وقتي مديران، سود حسـابداري را بـه مبلغـي    است و 

كننـد، اقـلام   بيش از وجه نقد حاصـل شناسـايي مـي   
بنـابراين، انگيـزه هـاي    ]. 6[شـوند تعهدي ايجـاد مـي  

ــي     ــيش بين ــدادها، پ ــت روي ــديران در ثب ــاوت م متف
از آنجـايي  . دهـد گذاران را تحت تأثير قرار مي سرمايه

ري كه اجزاي تعهدي سـود از قابليـت اسـتمرار كمت ـ   
نسبت به جـزء نقـدي آن برخـوردار اسـت؛ بررسـي      
اجزاي نقدي و تعهدي سود براي جلوگيري از تحمل 

هاي بالا توسط سرمايه گذاران ضروري به نظـر   هزينه
تـوان گفـت يـك جنبـه مهـم از      رسد، بنابراين، مي مي

اقلام تعهدي پايداري اين اقلام اسـت كـه بـه لحـاظ     
نسـبت بـه جـزء    ذهني بودن معمولاً پايداري كمتـري  

  .نقدي سود دارند
) اسـتمرار (سود، به معني تكرار پـذيري   1پايداري

هر چه پايداري سود بيشـتر باشـد،   . سود جاري است
شركت توان بيشتري براي حفظ سـود جـاري دارد و   

]. 1[فرض بر اين است كه كيفيت سـود بـالاتر اسـت    
هاي كيفي سود است كه پايداري سود از جمله ويژگي

بي جريان نقدي آتي واحد تجاري مورد توجه در ارزيا

                                                            

1 Persistence 
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پايداري سود محدود بـه  . گيرد گذاران قرار ميسرمايه
هـاي  شود، بلكـه سـود  هاي گذشته و جاري نميسود

هاي گذشـته  ارتباط بين سود. شودآتي را نيز شامل مي
هاي آتي در قالب يك فرايند تصادفي كه بـراي  و سود

شاهده شده است، توصيف رفتار سود در طول زمان م
اي خاص از اين رو، وقايعي كه در دوره. شودبيان مي
باشـند و  ) نامنظم(قاعده افتد، ممكن است بياتفاق مي
هـاي بعـدي   رود تأثير مشابهي بر سـود دوره انتظار مي

بنابراين، آشنا نبودن با ايـن مقولـه   ]. 20[نداشته باشند
و هـا  گذاري صحيح سهام شـركت منجر به عدم قيمت

پيش بيني اشتباه بازده سهام گرديده كـه هزينـه هـاي    
زياد ناشي از اين ناآگاهي در نتيجة شناسايي اطلاعات 
  . غير معتبر موجود در صورتهاي مالي ايجاد شده است

  
  رابطه بين اقلام تعهدي و بازده سهام

در تحقيقات حسابداري به ارتباط بين كيفيت سود 
ادي شده است، چرا حسابداري و بازده سهام توجه زي

گذاران در پيش بينـي مبلـغ، زمـان و عـدم     كه سرمايه
اطمينان وجوه نقد دريافتي از محل سود تقسـيمي يـا   
بهره و وجوه حاصـل از فـروش يـا بازخريـد قبـل از      
سررسيد اوراق بهادار بايد تصـميم بگيرنـد و كيفيـت    

در واقع، سود دوره جـاري  . سود براي آنها مهم است
بينـي  توانند شاخصي براي پيشته ميو سودهاي گذش

هاي آتي باشند و ثبات و دوام ايـن سـودها   سود دوره
در اكثـر  . منجر به افزايش كيفيـت سـود خواهـد شـد    

تحقيقات حسـابداري سـود بـه دو بخـش تعهـدي و      
نقدي تفكيك شده است و اثر هر كدام از ايـن اجـزا،   

گيري عملكرد واحـد تجـاري، بـازده سـهام،     در اندازه
زش شركت و ساير موارد، مورد آزمون قرار گرفتـه  ار

بيني سـود و بـازده سـهام     با وجود اهميت پيش. است
ــرمايه  ــراي س ــي  ب ــاهده م ــذاران، مش ــه  گ ــردد ك گ

هـاي خـود دچـار اشـتباه     گذاران در پيش بيني سرمايه
هاي گذاري اشتباه سهام، بازده شده و در نتيجه قيمت

ايي بازار منجـر  غير عادي ايجاد شده كه به كاهش كار
در مطالعات بازار  طبق فرضيه بازار كارا كه. شده است

معرفـي شـد، زمـاني كـه     )1972(سرمايه توسط فامـا  
ها منعكس كننـده تمـام اطلاعـات در دسـترس     قيمت

هاي غيرعادي گذاران قادر به كسب بازدهباشد، سرمايه
  ]. 10[نخواهند بود

كـه   شـود در بسياري از مطالعات اخير، بررسي مي
آيا چنين كارايي در بازارهاي مختلف وجـود دارد يـا   
خير؟ در واقع، در بسياري از اين تحقيقـات، حضـور   

گذاراني كه سبب بر هم خوردن كـارايي بـازار   سرمايه
، )1996(اسـلون  . شوند، مورد بحـث بـوده اسـت   مي

ــاير ــد ) 2005(، پنكــاس )2002(مونت ) 2005(و لافون
گذاران زماني كه به ايههمگي اتفاق نظر دارند كه سرم

دهند، نبايد صرفاً به هاي مالي واكنش نشان ميگزارش
تحقيقات آنها . توجه كنند) سود خالص( 1نتيجه نهايي
دهد كه اجـزاي متفـاوت سـودهاي گـزارش     نشان مي

شده، ثبـات و پايـداري متفـاوتي دارنـد و معيارهـاي      
ن، بنـابراي . كننـد بيني ارائه مـي  متفاوتي از قابليت پيش

نه تنها بايد به سـود خـالص    2گذار معقوليك سرمايه
توجه كند، بلكه بايد بررسي نمايد چه ميـزان از سـود   

  ]. 11[پايدار است  3در خلق ارزش جريان نقدي
اثبات كرده اسـت كـه بـين اقـلام     ) 1996(اسلون 

منفـي وجـود دارد و ايـن     تعهدي و بازده آتي رابطـه 
ناميـده   4خلاف قاعده رابطه را اصطلاحاً اقلام تعهدي

ها در تحقيقات افرادي چون ليـو  اين يافته]. 18[است 
، ماشـــرووالاو )2007(، ژانـــگ )2009(و نيســـيم 

                                                            

1 Bottom Line  
2 Rational Investor 
3 Value Creating Cash Flows 
4 Accrual Anomaly 
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بـار  و هري)2001(، ژي )2005(، يو)2006(همكاران 
آنهـا اسـتدلال   . نيز تأييد شده اسـت ) 2002(و كولينز 

گذاران زماني كه انتظاراتشـان را از  كنند كه سرمايهمي
دهند، تمايل دارند تا پايداري ها شكل ميد شركتسو

اقلام تعهدي را بيش از واقع و پايداري جريـان هـاي   
نقدي را كمتر از واقع ارزيابي كنند و در اين صورت، 

ايجـاد  رابطة منفي بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام 
اسـلون ايـن رابطـة منفـي را اقـلام تعهـدي       . شود مي

گذاران بـي  ت و وجود سرمايهخلاف قاعده ناميده اس
تجربه را علـت ايجـاد اقـلام تعهـدي خـلاف قاعـده       

  ]. 22[داند  مي
اساسي  يچالش ،مفاهيم اقلام تعهدي خلاف قاعده

براي بازارهاي سـهام كـه كـارايي نيمـه قـوي دارنـد،       
ت كرد كـه بـازار   اثبا) 1996(اسلون. شودمحسوب مي

جــزء بــه  1ســهام امريكــا در بــيش از واقــع وزن دادن
به جزء نقدي  2تعهدي سود و كمتر از واقع وزن دادن

گذاري اشتباه نقش داشـته  در قيمت ،سود و به عبارتي
دهــد كــه بــازار، ســهام ايــن رفتــار نشــان مــي .اســت
زيـرا  . گـذاري خواهـد كـرد   ها را اشتباه قيمت شركت

تفسير اشتباه از پايداري جريان نقدي و اقلام تعهـدي  
تي، توسط اعضاي بازار براي در پيش بيني سود عمليا

اقـلام تعهـدي،   ) تـرين پـايين (هايي با بالاترين شركت
را پيش بيني ) پايين تر(سود يك سال پيش روي بالاتر

كنند و از آنجايي كه بين سود و بازده رابطه مثبتـي  مي
وجود دارد، بنابراين، بازده آتي و به دنبـال آن قيمـت   

گـذاران از  رمايهسهام نيز تحت تأثير تفسير اشـتباه س ـ 
گيرد و در نتيجـه، اقـلام   پايداري اجزاي سود قرار مي
-گذاري اشتباه باعث ميتعهدي خلاف قاعده و قيمت

                                                            

1 Over weight 
2 Under weight 

هاي غير عـادي  شود كه معيارهاي اقلام تعهدي، بازده
  ]. 12[را پيش بيني كنند   3آتي

  
  اقلام تعهدي خلاف قاعده

را  ارتباط منفي بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام
اين ارتباط را ابتـدا  . اقلام تعهدي خلاف قاعده گويند

وي . در تحقيــق خــود بررســي نمــود) 1996(اســلون
ــي ــه ســرمايهاســتدلال م ــد ك ــه كن ــاني ك گــذاران زم

دهند، تمايل ها شكل ميانتظاراتشان را از سود شركت
دارند تـا پايـداري اقـلام تعهـدي را بـيش از واقـع و       

كمتـر از واقـع ارزيـابي    پايداري جريان هاي نقدي را 
كنند و در واقع، پايداري اقـلام تعهـدي را نسـبت بـه     

كننـد كـه در نتيجـه،    بيني مـي جريان نقدي بيشتر پيش
موجب ايجاد رابطة منفي بين اقـلام تعهـدي و بـازده    

اسلون اين رابطـة منفـي را اقـلام    . آتي سهام مي شود
-تعهدي خلاف قاعده ناميده اسـت و وجـود سـرمايه   

بي تجربه را علت ايجاد اقلام تعهدي خـلاف   گذاران
گذاران در واقع واكنش نادرست سرمايه. داندقاعده مي

گـذاري  نسبت به تغييرات اقـلام تعهـدي، بـه قيمـت    
  . اشتباه سهام منجر گرديده است

بر اين اساس بود كه اقـلام  ) 1996(فرضيه اسلون 
تعهدي خلاف قاعده ناشي از اشـتباه قيمـت گـذاري    

گذاران سـودهاي گـزارش   ه طوري كه سرمايهاست؛ ب
شده را ثابت فرض كـرده، نسـبت بـه درك پايـداري     

ايـن فرضـيه   . خورنـد پايين اقلام تعهدي شكست مـي 
اولاً، : تثبيت اقلام تعهدي دو نتيجـه را بـه دنبـال دارد   

گذاران از سـودهاي آتـي تمايـل بـه     انتظارات سرمايه
اقـلام  هـايي بـا   بودن بـراي شـركت  ) نزولي(صعودي

بينــي دارد؛  ثانيــاً قابليــت پــيش) بــالا(تعهــدي پــايين

                                                            

3 Abnormal Return Future 
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سودهاي آتي از طريق اقلام تعهدي با ميزان پايـداري  
بنـابراين، وجـود اقـلام     .يابـد اقلام تعهدي كاهش مي

تعهدي خلاف قاعـده در بـازار نشـانه عكـس العمـل      
گذاران بـوده، معيـاري بـراي بررسـي     نادرست سرمايه

گـذاران  يا كمتر از اندازة سرمايهواكنش بيش از اندازه 
  ].  13[تجربه در بازار سهام است بي

  
  رابطة اقلام تعهدي و سودهاي آتي

ميزان مربوط بودن سودهاي جاري براي پيش بيني 
چنانچه . هاي آتي، به پايداري سودها بستگي داردسود

گذاران موفق به تشخيص اجـزاء پايـدار سـود    سرمايه
بينـي  ي آتي را بـه خـوبي پـيش   شوند، احتمالاً سودها

خواهند كرد و چون سود گزارش شده مهمترين منبـع  
-اطلاعاتي پرداخت سود آتي شـركت محسـوب مـي   

هـا  بينـي شود، بنابراين، با در اختيار داشتن ايـن پـيش  
ممكن است ميزان سود نقدي آتي خود را بهتر برآورد 

اي تعـديلات  از آنجا كه اقلام تعهدي به گونـه . نمايند
دهد و مجمـوع آن در طـول   ريان نقدي را نشان ميج

عمر يك شركت صفر است، اقلام تعهدي بالا در يك 
هـاي آتـي   شود كه ايـن اقـلام در دوره  دوره سبب مي

معكوس شوند و با توجه به اينكـه سـود حسـابداري    
متشكل از دو جزء نقدي و تعهدي اسـت، متعاقبـاً بـا    

ز كـاهش  معكوس شدن اقلام تعهدي سودهاي آتي ني
ــت  ــد ياف ــود  ]. 22[خواه ــي در صــورت وج از طرف

مديريت سود نيز، مديران ممكن است از اقلام تعهدي 
طلبانه اي براي متورم نمودن سودهاي به شكل فرصت
ناديـده گـرفتن دسـتكاري سـود از     . آتي استفاده كنند

گذاران ممكن اسـت آنهـا را بـا خطـاي     سوي سرمايه
توانـد باعـث   كـه مـي   بينانه مواجه سازدبرآورد خوش

اين ناآگـاهي  . گذاران شودواكنش بيش از حد سرمايه
شود كه افراد واكنش اشتباهي به اخبار مرتبط سبب مي

از ايـن رو، در بحـث   . با سـود از خـود نشـان دهنـد    
پايداري اقـلام تعهـدي مـي تـوان گفـت، بـين اقـلام        
تعهدي و رشد سودهاي آتي رابطه منفي وجود دارد و 

م تعهدي پايداري كمتري نسبت به جريـان  هرگاه اقلا
  .شود نقدي داشته باشند، اين رابطه تشديد مي

  
  پيشينه پژوهش

به بررسي اين موضوع پرداخـت  ) 2005(يانگ يو 
گذاران نسبت به اقلام تعهـدي بـيش از   يا سرمايهآكه 

آنهـا   ؟دهنـد يـا كمتـر از واقـع    نشان ميواكنش واقع 
. زمـون كردنـد  آرا  مجدداً اقلام تعهدي خلاف قاعـده 

ــر  ــا ب ــه    آنه ــد ك ــز كردن ــوع تمرك ــن موض  روي اي
؛ سـه ابـزار متفـاوت   با وجـود   چگونه  )1996(اسلون
از قلم افتادگي جريـان نقـدي، اسـتفاده از يـك      يعني

هاي نمونـه در  وضعيت ساليانه و اعتماد به كل شركت
، گذاران بـا اقـلام تعهـدي   آزمون عكس العمل سرمايه

. عـده را اسـتنتاج كـرده اسـت    اقلام تعهدي خلاف قا
بعد از كنترل جريـان نقـدي و    در ابتدا،نها آهاي يافته

دهنـده ايـن موضـوع    استفاده از اطلاعات فصلي نشان
هاي آتي بود كه اقلام تعهدي به صورت مثبتي با بازده

 ـ كند كه سـرمايه و پيشنهاد مي مرتبط است  هگـذاران ب
ان العمــل نشــكمتــر از واقــع عكــس ،اقــلام تعهــدي

تـر از رابطـه مثبـت    اين رابطه مثبت، ضعيف. دهند مي
 ةدهندهاي آتي است كه نشانو بازده بين جريان نقدي

گـذاران بـه جريـان    عكس العمل كمتر از واقع سرمايه
دوم، زمـاني كـه    .است بيشترينقدي در يك وسعت 
عكـس العمـل كمتـر از     ،افتـد جريان نقدي از قلم مي

بـه اقـلام تعهـدي بيشـتر      واقع به جريان نقدي نسبت
كه با ارتباط منفي بين اقلام تعهدي و جريـان   شودمي

يك ارتباط منفي بين اقلام تعهـدي و   ونقدي تركيب 
شود كه بـه سـمت اقـلام تعهـدي     بازده آتي ايجاد مي
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بـراي كليـه    جاين نتـاي  .شودخلاف قاعده رهنمون مي
ي كه اقلام تعهدي آنها بـا  يهاها و حتي شركتشركت

گيري عملكـرد  نقش مهمي در اندازه ،حتمال بيشتريا
نهايتـاً و در همـان   . ، وجود داردكنندشركت بازي مي
بـا كنتـرل مناسـب جريـان نقـدي،       ،مسير نتـايج بـالا  

-تحليلگران مالي برخلاف آنچه در گذشته تصور مـي 

 گـذاران سـرمايه  مبني بر اينكـه عكـس العمـل    ؛كردند
متوجـه   ،ع اسـت نسبت به اقلام تعهدي بـيش از واق ـ 

گذاران عكس العمل كمتر از واقع بـه  شدند كه سرمايه
  ].21[دهنداقلام تعهدي نشان مي

ــاران و  شــي ــل  ) 2007(همك ــه و تحلي ــه تجزي ب
اي از ارتباط بين افشاي اقلام تعهدي و اقلام يكپارچه

نها بررسي كردند كـه  آ .قاعده پرداختندتعهدي خلاف
هـدي در سـودهاي   آيا عدم افشاي اطلاعات اقـلام تع 

قاعـده  اعلام شده ممكن است به اقلام تعهدي خلاف
اي آنهـا رويكـرد يكپارچـه   ، در اين مطالعه. منجر شود

گذاري اقلام تعهدي غيرعـادي در  توسط تحليل قيمت
نزديكي اعلان سود انجام دادند و شـواهدي از اشـتباه   

هـايي كـه   گذاري اقـلام تعهـدي بـراي شـركت    قيمت
كنند، عهدي را در اعلان سود افشا مياطلاعات اقلام ت

 اسـت  قـادر  سـرمايه  ازاربها براي اين شركت. افتندني
ل ي ـبين جزء اختياري و غير اختياري سـود تفـاوت قا  

 بـازار  ،رفـت طور كه انتظار مـي  در مقابل، همان .شود
هايي كه اطلاعات اقلام تعهدي را  براي شركتسرمايه 

 يبـين اجــزا  شــدن لي ـقا در تمـايز  ،كننــدافشـا نمـي  
 خـورد سودهاي اختياري از غير اختياري شكست مـي 

]16.[  
بـه بررسـي   ) 2008(دنيس چمبـرز و جـف پـين    

 "كيفيت حسابرسي و اقـلام تعهـدي خـلاف قاعـده    "
آنها با توجه به تحقيقات قبلي بـه دنبـال   . پرداخته اند

يافتن ارتباطي بين حجم اقلام تعهدي خلاف قاعده و 

آنهــا ابتـدا بــه  . عهــدي بودنـد قابليـت اعتمــاد اقـلام ت  
توصــيف ارتبــاط بــين كيفيــت حسابرســي و قابليــت 
اعتمـاد اقــلام تعهــدي پرداختنـد و ســپس بــه كمــك   
توصيف فوق و نتـايج حاصـل از تحقيقـات گذشـته،     
ارتباط بين كيفيت حسابرسي و اقلام تعهـدي خـلاف   

آنها دريافتند كه بازده غير عادي .قاعده را تبيين نمودند
قلام تعهدي بـه صـورت منفـي بـا كيفيـت      مرتبط با ا

كيفيت پـايين حسابرسـي،   . حسابرسي در ارتباط است
هاي غير عادي مرتبط بـا اقـلام تعهـدي خـلاف     بازده

سپس بيان كردنـد كـه ارتبـاط    . قاعده را به دنبال دارد
منفي بين كيفيت حسابرسي و اقـلام تعهـدي خـلاف    

 -قاعده توسط اصلاحات مرتبط بـا قـانون سـار بينـز    
  ].6[تر شده است ضعيف 1اكسلي

نشان دادند كه فروش ) 2009(هرشليفر و همكاران
هايي كه اقلام تعهدي بالايي دارنـد،   استقراضي شركت
گردد كه اين پديـده موجـب ايجـاد     سبب آربيتراژ مي

همچنـين  ژيـن   ]. 13[ گـردد عدم كارايي در بازار مي
 در تحقيق خود نشان دادند كه) 2009(وي و همكاران

ها در واكـنش بـه تغييـرات نـرخ بهـره، اقـلام       شركت
زماني كه نرخ بهره كـاهش  . كنندتعهدي را تعديل مي

هـا سـودآور شـده، اقـلام تعهـدي      يابد، اكثر پروژهمي
يابـد،  هاي آتي كـاهش مـي  يابد، ولي بازدهافزايش مي

زيرا نرخ تنزيل پايين به معني بازده مورد انتظار پـايين  
يابد، ماني كه نرخ تنزيل افزايش ميدر آينده است و ز

هاي كمتري سودآور مي شـود و اقـلام تعهـدي    پروژه
يابد، در صورتي كه بازده آتي بايد افـزايش  كاهش مي

هـاي مـورد   يابد، زيرا نرخ تنزيل بالا بـه معنـي بـازده   
در نتيجه، بين اقلام تعهـدي  . انتظار بالا در آينده است

  ]. 20[گردد  مي و بازده سهام رابطة منفي ايجاد

                                                            

1 Sarbanes-Oxley 
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ــهامداران،     ــدازه س ــيش از ان ــنش ب ــورد واك در م
تحقيقاتي در داخل كشور صورت گرفته اسـت؛ از آن  

كه به بررسي ) 1387(جمله تحقيق دموري و همكاران
ــه   ــدازه ســرمايه گــذاران ب عكــس العمــل بــيش از ان

نتـايج تحقيـق   . انـد الگوهاي عملكرد گذشته پرداختـه 
سـهامداران در بـورس   آنها، حـاكي از آن اسـت كـه     

اوراق بهادار تهران نسبت به متغيرهـاي سـود قبـل از    
اقلام غير مترقبه، فروش و بازده سهام واكنش بيش از 
اندازه و نسبت به متغير جريان نقدي واكنش كمتـر از  

به ) 1387(مهراني و همكاران]. 2[دهنداندازه نشان مي
ن در ارزيابي واكنش كمتر از حد انتظار سرمايه گـذارا 

در اين تحقيق، . بورس اوراق بهادار تهران پرداخته اند
آنها به ارزيابي فرضـيه واكـنش كمتـر از حـد انتظـار      

هـاي كوتـاه مـدت    گذاران با اسـتفاده از بـازده  سرمايه
نتـايج تحقيـق آنهـا بـرخلاف بسـياري از      . اندپرداخته

تحقيقات خارجي، حاكي از عدم واكنش كنُد و كمتـر  
رمايه گذاران در بـورس اوراق بهـادار   از حد انتظار س

  ].3[تهران است
نيز در تحقيق خود بـه  ) 1384(نيكبخت و مرادي  

ارزيابي واكنش بيش از اندازه سهامداران عادي نسبت 
به اطلاعات جديـد منتشـره در بـورس اوراق بهـادار     

اند كه نتايج تحقيق آنها، واكنش بيش از تهران پرداخته
نسبت به اطلاعات جديد منتشـر  گذاران اندازه سرمايه

شده در بورس اوراق بهادار تهران را تأييد كرده است 
]4.[  

به بررسي واكنش ) 1385(قاليباف اصل و همكاران
گذاران در بـورس اوراق بهـادار   بيش از اندازه سرمايه

ه در شـد  تهران نسبت بـه اطلاعـات و اخبـار منتشـر    
دست آمده، نتايج به . اند شرايط ركود و رونق پرداخته
گـذاران در كوتـاه مـدت    حاكي از آن است كه سرمايه

نسبت به اطلاعات و اخبـار منتشـر شـده در شـرايط     
  .اندركود و رونق، واكنش بيش از اندازه نداشته

  
 پژوهش  نمونة آماري و جامعه پژوهش، هايداده

 اطلاعـات  پـژوهش  اين در استفاده مورد هايداده

 بـورس اوراق  ايتس ـ از كـه  اسـت  تاريخي و واقعي

 مالي هاي صورت و پرداز افزار تدبير نرم تهران، بهادار

 متغيرهـاي  .اسـت  گردآوري شـده  نمونه هايشركت

 شده محاسبه Excel گستردة صفحه كمك به پژوهش

 و اسـتفاده SPSS افزارنرم ورودي به عنوان نتايج از و
 انجـام  نـرم افـزار   اين از استفاده با آماري هايتحليل

 كليـة  شـامل  پـژوهش،  ايـن  آماري جامعة .تاس شده

 تهران اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته هايشركت

شرايط . است 1386 سال پايان تا 1378 سال ابتداي از
هـاي   شـركت  -1. انتخاب نمونه به شـرح زيـر اسـت   

در بــورس اوراق بهــادار  1378نمونــه بايــد در ســال 
ابلوي قيمـت  تهران پذيرفته شده باشند و نام آنها در ت

هـا بايـد    سال مالي شـركت  -2سهام درج شده باشد؛ 
اطلاعات مورد نياز  -3منتهي به پايان اسفند ماه باشد؛ 

براي محاسبه متغيرهاي تحقيق طي دوره مورد بررسي 
هـا نبايـد    وقفه معاملاتي شركت -4در دسترس باشد؛ 

ــاه باشــد؛   ــيش از ســه م ــوق  -5ب ــري حق ارزش دفت
اسـاس   بنـابراين، بـر  . نفي نباشـد صاحبان سهام آنها م

 114معيارهـاي فـوق نمونـه آمـاري پـژوهش شــامل      
  .شركت گرديد

 
  هاي پژوهشفرضيه

با توجه به ادبيات موضـوع و چگـونگي ارزيـابي    
گذاران نسبت به اطلاعات منتشر شـده  واكنش سرمايه

ايـران،   در ارتباط بـا اقـلام تعهـدي در بـازار سـرمايه     
  :گرددزير مطرح مي هاي پژوهش به شرحفرضيه
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پايداري اقلام تعهدي نسبت بـه جريـان   « :فرضيه اول
  .»نقدي كمتر است

ــنش« :فرضــيه دوم ــرمايه واك ــه  س ــذاران نســبت ب گ
ه در ارتباط با اقـلام تعهـدي غيـر    شد اطلاعات منتشر

ــنش    ــل واك ــدي عام ــلام تعه ــداري اق ــي و پاي عقلاي
  ».گذاران استنادرست سرمايه

م تعهدي و رشد سودهاي آتـي  بين اقلا« :فرضيه سوم
رابطه منفي وجود دارد و هرگاه اقلام تعهدي پايداري 
كمتري نسبت به جريان نقدي داشته باشند، اين رابطه 

  » .شود تشديد مي
  

 پژوهش روش

 بـه  توجه با و است همبستگي نوع از پژوهش اين

 وتـاريخي  واقعـي  درآن اسـتفاده  مورد هايداده اينكه

رويدادي و در حـوزه   پس نوع از را آن توان مي است؛
بـراي   .نمود بنديطبقه هاي اثباتي حسابداريپژوهش

آزمون فرضيه اول و دوم از روش رگرسـيون و بـراي   
آزمون فرضيه سـوم از روش پرتفـوي اسـتفاده شـده     

ــت ــدگاه   . اس ــابق دي ــيه اول، مط ــون فرض ــراي آزم ب
از رگرسيون چند متغيره استفاده شده كه ) 2007(ژانگ

بين سود سال جاري با اقلام تعهدي و جريـان  روابط 
نقدي سال گذشته را نشان مي دهد و ضـرايب اقـلام   
تعهدي و جريان نقدي، معياري براي پايداري هر يك 

  .نشان داده شده است) 1(كه در مدل . از آنها است
  )1( مدل

Et=β0+ β1 CFt-1 + β2 ACCt-1 + εt  
Et : سود عملياتي در سالt 

CFt-1 :نقدي عملياتي در سال  جريانt-1 

ACCt-1 : اقلام تعهدي در سالt-1 

β1  وβ2  ي نقدي و اقـلام  ها جريانميزان پايداري
ميزان پايداري اقـلام   β2-β1. دهدتعهدي را  نشان مي

ي نقــدي را نشــان هــا جريــانتعهــدي در مقايســه بــا 
دهـد كـه اقـلام     نشان مي β2-β1مقدار مثبت . دهد مي

ي نقـدي  هـا  جريـان ري نسبت به تعهدي پايداري كمت
دارد و مقدار منفي اين عبارت نشان مي دهد كه اقلام 

ي نقـدي  هـا  جريانتعهدي پايداري بيشتري نسبت به 
بـه   PERSرا بـا عبـارت     β2-β1در اين تحقيق . دارد

  .عنوان معيار پايداري اقلام تعهدي نشان مي دهيم
براي آزمون فرضيه دوم، از روش رگرسيون چنـد  

مدل مورد اسـتفاده در ايـن   . يره استفاده شده استمتغ
است كه در مدل ) 2007(تحقيق مدل پيشنهادي ژانگ 

  . نشان داده شده است) 2(
  )2(مدل 

RETt+1 = α0+ α1ACCt + α2PERSt+ α3PERS* 
ACCt + εt     

RETt+1 :بازده سال آتي  
ACCt: اقلام تعهدي  

PERSt  :     پايداري اقـلام تعهـدي نسـبت بـه جريـان 
  نقدي 

منفـي   ACCدر مدل فوق در صورتي كه ضريب 
باشد؛ يعنـي در نمونـه مـورد بررسـي اقـلام تعهـدي       

و در صـورتي كـه ضـريب     خلاف قاعده وجـود دارد 
PERS*ACCt     مثبت باشد، به معنـاي آن اسـت كـه

اقلام تعهدي خلاف قاعده تحت تـأثير پايـداري بـين    
  .اقلام تعهدي و جريان نقدي قرار دارد

ون فرضيه سوم از روش پرتفوي اسـتفاده  براي آزم
بـدين منظـور، مشـاهدات در سـه طبقـه      . شده اسـت 

مساوي از نظر پايداري طبقـه بنـدي شـده اسـت؛ بـه      
طوري كه در گروه اول، مشاهداتي كه اقـلام تعهـدي   
نسبت به جريـان نقـدي پايـداري كمتـري دارنـد، در      
گروه دوم مشاهداتي كه تفـاوت پايـداري بـين اقـلام     

و جريان نقدي آنهـا بـي اهميـت اسـت و در      تعهدي
گروه سوم، مشاهداتي كه پايداري اقلام تعهدي نسبت 
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به جريان نقدي، بيشتر است و هر طبقه در پنج گـروه  
سپس رشد . از نظر اقلام تعهدي رتبه بندي شده است

. گيـرد سود آتي هر گروه در ماتريس مربوطه قرار مـي 
هاي آتـي در هـر   رود كه روند افزايش سـود انتظار مي

هايي با كمترين اقلام تعهـدي  طبقه، به ترتيب از گروه
هايي با بيشترين اقلام تعهدي، كاهشـي  به سمت گروه

تـوان گفـت،   باشد و در صورت وجود اين رابطه مـي 
هـاي آتـي منفـي    رابطة بين اقلام تعهدي با رشد سود

حال از طريق مقايسه دامنـه تغييـرات در طبقـه    . است
هايي بـا كمتـرين   اي كه داراي شركتطبقهاول؛ يعني 

ي نقـدي  هـا  جريانپايداري در اقلام تعهدي نسبت به 
ــه    ــي طبق ــوم؛ يعن ــه س ــا طبق ــت، ب ــه داراي اس اي ك

هايي بـا بيشـترين پايـداري در اقـلام تعهـدي       شركت
ي نقدي است، اگر قدر مطلق دامنه ها جرياننسبت به 

ييـرات  تغييرات طبقه اول بيشتر از قـدرمطلق دامنـه تغ  
طبقه سوم باشد و اين تغيير از منظر آماري با اهميـت  

توان گفت رابطة بين اقـلام تعهـدي و   گاه مي باشد، آن
رشد سودهاي آتي منفي است و بـه عبـارتي، هرچـه    

پايداري اقلام تعهدي پايين تر باشد، رابطة منفي بـين  
شـايان ذكـر   . شودرشد سود و اقلام تعهدي قويتر مي

ن فرضـيه سـوم، ارتبـاط بـين اقـلام      است كه در آزمو
تعهدي و سودهاي آتي از دو منظر كوتاه مدت و بلند 

در تحقيـق حاضـر، در روش   . گـردد  مدت بررسي مي
ــك از ضــرايب    ــر ي ــا داري ه ــراي  معن ــيون ب رگرس

استيودنت و براي معناداري مدل  tرگرسيون از آزمون 
درصــد  95در ســطح ) F(رگرســيوني از آمــاره فيشــر

در روش پرتفـوي بـراي   . تفاده شده است اطمينان اس
هـاي مختلـف، از   هـاي گـروه  آزمون مقايسـه تفـاوت  

در  tآزمون مقايسه ميانگين دو جامعه آماري و آمـاره  
   .درصد اطمينان استفاده شده است 95سطح 

  
  نحوه محاسبه متغيرها

به صـورت مختصـر شـيوة محاسـبه     ) 1(در نگاره
  .استهاي تحقيق آورده شدهمتغير

 

  متغيرهاي مورد مطالعه در تحقيق )1(نگاره

  

  

 نحوه محاسبه متغير ها تعريف متغير نام متغير
Eسود قبل از اقلام غير مترقبه  سود عملياتي  

RET  ماهه از ابتداي مرداد ماه سال 12بازده  بازده سهامt   تا پايان تير ماه سالt+1   
CFO آيد اقلام تعهدي  به دست مي از تفاوت سود عملياتي از جريان نقدي عملياتي 
ACC تسهيلات مالي +تغييرات بدهي جاري –تغييرات دارايي جاري غير نقدي [(  اقلام تعهدي

 )ها ميانگين كل دارايي(تقسيم بر ] هزينه استهلاك-)دريافتي كوتاه مدت
PERS از اختلاف  پايداري اقلام تعهديβ1  ازβ2 در فرضيه اول به دست مي آيد 

PERS*ACC حاصل ضرب پايداري اقلام تعهدي در اقلام تعهدي 

 )tسودواقعي سال (تقسيم بر ) tسود واقعي سال  -  t+1سود واقعي سال ( رشد سودكوتاه مدت

سود +  t-3سود واقعي سال (  - ) t+1سود واقعي سال +  t+2سود واقعي سال +  t+3سود واقعي سال [( رشد سود بلند مدت
سود +  t-2سود واقعي سال +  t-3سود واقعي سال ( تقسيم بر )]   t-1واقعي سال سود +  t-2واقعي سال 
  )  t-1واقعي سال 
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    آمار توصيفي
  . آمار توصيفي متغيرهاي مورد آزمون را در بر دارد) 2(نگاره

  آمار توصيفي متغيرها) 2(نگاره
شاخص آماري 

   متغيرها   
 بيشينه كمينه انحراف معيار ميانگين تعداد

 0.68- 10260.03600.178970.50 اقلام تعهدي
 0.99  - 0.65 0.2716 0.1765 1026  جريان نقدي

1.63- 10260.39110.758050.83 بازده
0.86- 10260.14640.241890.57 سود عملياتي

0.21- 10260.01270.064940.18 رشد سود 

  
 3ارقـام بـيش از    براي اجتناب از تأثير ارقام پرت،

انحراف معيار كمتر و بيشتر از ميانگين از نمونه مـورد  
پراكنـدگي پـايين متغيرهـا از    . بررسي حـذف گرديـد  

متغيرهـاي اقـلام   . نكات قابل ذكـر ايـن نگـاره اسـت    
تعهدي، جريان نقـدي و سـود عمليـاتي بـه ميـانگين      

  .اند ها تقسيم شده دارايي
  

  ها نتايج آزمون فرضيه
توجه به اهميت نرمال بودن توزيـع داده  در ابتدا با 

-ها، براي بررسي آن از آزمـون آمـاري كولمـوگروف   
اسميرنوف استفاده شده كه نتايج گوياي نرمـال بـودن   

  .هاستتوزيع داده
  

  نتايج آزمون فرضيه اول
نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول  را نشان ) 3(نگاره 

 .دهد مي

عنـاداري كلـي   نشان دهنده م) 3(در نگاره  Fآماره 
 0.95مدل رگرسيون برازش شـده در سـطح اطمينـان    

تـوان   با توجه به ضريب تعيين تعديل شده مـي . است
درصد از تغييرات سود عمليـاتي   45ادعا كرد، حدود 

بـر  . شودتوسط دو متغير مستقل مدل توضيح داده مي
اساس شواهد به دست آمده از اين مدل، جريان نقدي 

دي عملياتي داراي رابطـة مثبـت   عملياتي و اقلام تعه
ضريب متغير جريان . معنا داري با سود عملياتي است

و ضريب متغيـر    t 8.429با آماره  0.743نقدي مقدار 
را نشـان   t 2.741با آمـاره   0.084اقلام تعهدي مقدار 

درصد  95دهد؛ به طوري كه هر دو متغير در سطح مي
ب متغيـر  معنادار هستند و از آنجايي كه تفاوت ضـري 

جريان نقدي نسبت به ضـريب اقـلام تعهـدي مثبـت     
-رفت، مشاهده مـي و بر اساس آنچه انتظار مي. است

گرددكه پايداري جـزء نقـدي سـود نسـبت بـه جـزء       
بر اساس نتايج مشـاهده شـده   . تعهدي آن بالاتر است

توان گفت فرضيه اول تحقيق مبني بر  مي) 3(در نگاره 
سبت بـه جريـان نقـدي    پايداري پايين اقلام تعهدي ن

  .گرددتأييد مي
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  ها براي آزمون فرضيه اولنتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده) 3(نگاره
Et=β0+ β1 CFt-1 + β2 ACCt-1 + εt 

 سطح معنا داري Fآماره  سطح معنا داري tآماره  ضرايب متغير
ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

  0.000 3.536  0.068 عدد ثابت
12.92  
 

0.000  
 

0.447  
 

0.446  
 

CFt-1 0.743 8.429 0.000 

ACCt-1 0.084 2.741 0.006 

CF     : جريان نقدي عملياتي     ACC :   اقلام تعهدي      E :سود عملياتي  
 

اقــلام تعهــدي متــأثر از برآوردهــاي ذهنــي و     
بـرآورد ذخيـره مطالبـات    . هاي شخصي است قضاوت

عمــر مفيــد و ارزش اســقاط    مشــكوك الوصــول، 
هــاي جــاري و  هــاي اســتهلاك پــذير، هزينــه دارايــي
 امثـالهم هـاي آتـي و    اي، اقلام انتقالي بـه دوره  سرمايه
هايي از برآوردهاي حسابداري هسـتند كـه هـر     نمونه

اي از ذهنيـت را بـه همـراه دارنـد و ايـن       كدام درجه
برآوردها سبب كاهش پايداري اقـلام تعهـدي نسـبت    

نتايج مشاهده شده در نگاره . گرددان نقدي ميبه جري

تـوان   بنـابراين، مـي  . كنـد نيز اين ادعا را تأييد مي) 3(
گفت فرضيه اول تحقيق مبني بر پايداري پايين اقـلام  

  .گرددتعهدي نسبت به جريان نقدي تأييد مي
  

  نتايج آزمون فرضيه دوم
نتايج حاصل از آزمون فرضيه اصلي دوم را ) 4(نگاره

  .دهدنشان مي) 2(طريق مدل از 

  

  ها براي آزمون فرضيه دومنتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده) 4(نگاره
RETt = α0+ α1ACCt + α2PERSt+ α3PERS*ACCt + εt 

 سطح معناداري tآزمون  علامت مورد انتظار ضرايب متغير
 0.000 6.062  0.358 عدد ثابت

ACCt 0.336 - 0.136 - 2.001 منفي 

PERSt 0.044  0.587 0.558 

PERS*ACCt 0.244 0.136 1.501 مثبت 
 دارياسطح معن Fآماره 0.245 ضريب تعيين

 0.000 12.88 0.226 ضريب تعيين تعديل شده

 
دهنـده معنـاداري كلـي    در اين نگاره نشان Fآماره 

% 95مدل رگرسيون برازش شـده در سـطح اطمينـان    
شـده مـدل   با توجه به ضـريب تعيـين تعـديل    . است

درصـد از   22.6توان ادعا كرد حدود برازش شده، مي

تغييرات در بازده سهام توسط متغيرهاي مستقل مـدل  
شـود،  طور كه ملاحظه مي همان. شوندتوضيح داده مي

را نشان  -t ،2.001با آماره -0.336مقدار  ACCآمارة 
دهد كه مطـابق انتظـار، مقـداري منفـي بـا سـطح        مي
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دهد كه مؤيد آن  رصد را نشان ميد 95اهميت بيش از 
است كه در نمونه مورد بررسي اقلام تعهـدي خـلاف   

ــود دارد ــده وجـ ــر  . قاعـ ــريب متغيـ ــين، ضـ همچنـ
PERS*ACCt ، بـا آمـارة   0.244مقدارt ،1.501   كـه

دهد، امـا از نظـر   مطابق انتظار مقدار مثبتي را نشان مي
آماري معنادار نيست كه بيانگر عدم تأثير بـا اهميـت،   

ش پايداري اقـلام تعهـدي بـر روي اقـلام تعهـدي      نق
خلاف قاعده بـه عنـوان معيـاري بـراي واكـنش غيـر       
منطقي سرمايه گـذاران اسـت، بنـابراين، فرضـيه دوم     

بر ايـن اسـاس، مـي تـوان     . شود پژوهش پذيرفته نمي
گـذاران نسـبت بـه تغييـرات     نتيجه گرفت كه سـرمايه 

د و ايـن  دهناقلام تعهدي واكنش نادرستي را نشان مي
گـذاري اشـتباه   عكس العمل غير عقلايي سبب قيمـت 

شود، ولي اين واكنش غير منطقي بر خـلاف آنچـه   مي
گـذاران از  رفت، به علـت ناآگـاهي سـرمايه   انتظار مي

پايداري اقلام تعهدي نبـوده اسـت، يـا حـداقل تـأثير      
گـذاران نداشـته اسـت و    اي در گمراهي سرمايهعمده

گـذاري  ون نقـش سـرمايه  عامل يا عوامل ديگري، چ ـ
گـذاران  اقلام تعهدي سبب واكنش نادرسـت سـرمايه  

  . شده است
  
  نتايج آزمون فرضيه سوم 

ــا   در فرضــيه ســوم ارتبــاط بــين اقــلام تعهــدي ب
مـدت بـه صـورت    مـدت و بلنـد  سودهاي آتي كوتـاه 

نتـايج   ،داده شـده اسـت كـه در ادامـه     جداگانه نشـان 
راي آزمون فرضيه ب. گرددآزمون هريك ازآنها ارائه مي

نتـايج  . مزبور از روش پرتفـوي اسـتفاده شـده اسـت    
بررسي ارتباط بين اقـلام تعهـدي بـا رشـد سـودهاي      

  .نشان داده شده است) 5(كوتاه مدت در نگاره

  

  ارتباط بين رشد سود كوتاه مدت و اقلام تعهدي)5(نگاره
  رشد سود در بين پنج طبقه اقلام تعهدي براي نمونه هايي كه

داري اقلام تعهدي آنها نسبت به پاي
.        جريان نقدي  بيشتر است

β1>β2 

  تفاوتي در پايداري ندارند
β1=β2 

پايداري اقلام تعهدي آنها 
نسبت به جريان نقدي  

 β1<β2كمتراست

 

7.15% 4.32% 17.43% Q1

2.69 -%  0.05-% 1.13% Q2

1.37% 1.88 -% 2.91% Q3

1.07% 3.41% 0.51% Q4

1.86% 2.55%  0.002% Q5

5.29 -% 1.77 -% 17.428-% Q5-Q1

2.550 - 

0.008 

1.995 - 

0.048 

2.350 - 

0.012 

 tآماره
p-value 

∆Q5-Q1=12.138          %آمارهt :2.35                    p-value=0.012  
    

دهد كه بين اقـلام تعهـدي بـا    نشان مي) 5(نگاره 
اهده از ايـن مش ـ . رشد سود رابطة منفـي وجـود دارد  

هـايي بـا كمتـرين    طريق تفاوت بين رشد سود نمونـه 
هايي با بيشترين اقـلام تعهـدي   اقلام تعهدي، با نمونه
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بــه  ؛بــه دســت آمــده اســت )Q5-Q1(در هــر گــروه 
كه اين تفاوت در گروهـي كـه پايـداري اقـلام      طوري

% -17.43تر از جريان نقدي است، مقدارتعهدي پايين
گروهـي كـه پايـداري اقـلام     و براي  -t ،2.35با آمارة

 -t ،2.55بـا آمـارة  % -5.29تعهدي بالاتر است، مقـدار 
تفاوت بين گروههـاي بـا بـالاترين پايـداري از     . است

با آمـاره  % 12.138مقدار  )(Q5-Q1∆كمترين پايداري 
t ،2.35 توان نتيجه گرفت بـين  دهد كه ميرا نشان مي

في اقلام تعهدي و رشد سود آتي كوتاه مدت رابطه من
وجود دارد و ايـن رابطـه زمـاني كـه پايـداري اقـلام       

بـا  . تعهدي كمتر از جريان نقدي اسـت، قـويتر اسـت   
توان گفت كه رابطـة  توجه به نتايج به دست آمده، مي

منفي بين اقلام تعهدي و سودهاي آتـي كوتـاه مـدت    
بر . گرددوجود دارد و بنابراين، فرضيه مزبور تأييد مي

تن دسـتكاري سـود از سـوي    اين اساس، ناديده گـرف 
گـذاران بـا خطـاي    گذاران سبب شده سـرمايه سرمايه

اين ناآگـاهي سـبب   . بينانه مواجه شوندبرآورد خوش
شود كه افراد واكنش اشتباهي بـه اخبارمنتشـره در   مي

ارتباط با سود از خود نشان دهند و در نتيجه، واكنش 
  .بيش از حد آنها را به دنبال داشته باشد

بررسي ارتباط بين اقـلام تعهـدي بـا رشـد     نتايج  
نشــان داده شــده ) 6(سـودهاي بلنــد مــدت در نگــاره 

   .است

  

  ارتباط بين رشد سود بلند مدت واقلام تعهدي) 6(نگاره
   رشد سود در بين پنج طبقه اقلام تعهدي براي نمونه هايي كه

پايداري اقلام تعهدي آنها نسبت به 
  .      جريان نقدي  بيشتري است

β1>β2 

  تفاوتي در پايداري ندارند 
β1=β2 

پايداري اقلام تعهدي آنها 
نسبت به جريان نقدي  

 β1<β2كمتراست 

  

28.64% 68.16%  49.25% Q1 

24.96% 36.24% 48.10% Q2 

32.39% 24.41% 25.65% Q3 

25.09% 42.33% 28.87% Q4 

24.90% 12.63% 27.80% Q5 

3.74 -% 55.53 -% 21.45 -% Q5-Q1 

 tآماره - 2.90 - 2.610 - 3.12

0.000  0.005  0.000  p-value  
∆Q5-Q1=34.81-            آماره t:4.10            p-value =0.000  

  

دهد كه بين اقـلام تعهـدي بـا    نشان مي) 6(نگاره 
ايـن  . منفي وجـود دارد رشد سودهاي بلند مدت رابطه

يي بـا  هامشاهده از طريق تفاوت بين رشد سود نمونه
هايي با بيشـترين اقـلام   كمترين اقلام تعهدي، با نمونه

به دسـت آمـده اسـت؛     )Q5-Q1( تعهدي در هر گروه
كه اين تفاوت در گروهي كه پايداري اقـلام  به طوري

% -21.45تر از جريان نقدي است، مقدار تعهدي پايين
و براي گروهـي كـه پايـداري اقـلام      -t ،2.90با آمارة

 -t،3.12بـا آمـارة  % -3.74ت، مقـدار تعهدي بالاتر اس ـ
مقـدار   )(Q5-Q1∆تفـاوت بـين ايـن دوگـروه     . است
بنـابراين،  . دهـد را نشـان مـي   t ،2.11 ةبا آمـار % 5.12
توان گفت بين اقلام تعهدي و رشد سود آتي بلنـد   مي
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مدت رابطه منفي وجود دارد و اين رابطـه زمـاني كـه    
، پايداري اقلام تعهدي كمتـر از جريـان نقـدي اسـت    

بـر  . گرددقويتر است، بنابراين، فرضيه مزبور تأييد مي
اين اساس، ناديده گـرفتن دسـتكاري سـود از سـوي     

گذاران سـبب شـده، آنهـا بـا خطـاي بـرآورد       سرمايه
شـود  اين ناآگاهي سبب مـي . بينانه مواجه شوندخوش

ه در ارتباط شد كه افراد واكنش اشتباهي به اخبارمنتشر
هند و در نتيجه، واكنش بيش از با سود از خود نشان د

  .حد آنها را به دنبال داشته باشد
  

  گيريبحث و نتيجه
با توجه به اينكـه هـدف از انجـام ايـن پـژوهش،       

گـذاران نسـبت بـه اطلاعـات     سـرمايه  بررسي واكنش
منتشره در ارتباط با اقلام تعهدي و بررسي وجـود يـا   

ان  گذاران بي تجربـه در بـازار سـهام ايـر    عدم سرمايه
بوده است و نيز روند تغييرات سود نسبت به تغييرات 
اقلام تعهدي با توجه به نقش پايداري اقـلام تعهـدي   

هـا بـا اسـتفاده از    بررسي شده اسـت؛ آزمـون فرضـيه   
، 1386تـا   1378هاي مقطعي مربوط بـه سـالهاي    داده

هاي پذيرفته شده در شركت از ميان شركت 114براي 
. ن آزمون و بررسي شده استبورس اوراق بهادار تهرا

در ابتدا به بررسي ميزان پايداري اجزاي سود پرداخته 
شد و نتايج به دست آمده مطابق بـا انتظـار حـاكي از    
پايداري بالاتر جزء نقـدي سـود در مقايسـه بـا جـزء      

در ادامه، به بررسي واكنش سرمايه . تعهدي سود است
قـلام  ه در ارتبـاط بـا ا  شـد  گذاران به اطلاعات منتشر

نتايج به دسـت آمـده، حـاكي از    . تعهدي پرداخته شد
گــذاران اســت و واكــنش نادرســت از ســوي ســرمايه

طور كـه در ادبيـات پـژوهش نيـز بـه آن اشـاره        همان
گذاران زماني كه انتظاراتشان را از سود گرديد، سرمايه

دهند، تمايل دارند پايـداري اقـلام   ها شكل ميشركت

ي نقدي را ها جريانپايداري تعهدي را بيش از واقع و 
كمتر از واقع ارزيابي كنند و در واقع پايـداري  اقـلام   

بينـي  تعهدي را نسبت به جريـان نقـدي بيشـتر پـيش    
در نتيجه، اين موضـوع سـبب ايجـاد  رابطـة     . كنند مي

بـه  . منفي بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام مي شود
كـه   همين منظور، به بررسي اين موضوع پرداخته شد

گـذاران بـه چـه علـت بـوده      واكنش ناصحيح سرمايه
بـر اسـاس آنچـه اسـلون و محققـان ديگـر در       . است

هـــاي خـــود نشـــان داده انـــد، ناآگـــاهي  پـــژوهش
گذاران از پايداري اقلام تعهدي، سبب واكـنش   سرمايه

بنابراين، از جنبه پايداري بـه  . نادرست آنها شده است
. ن پرداخته شدگذارابررسي واكنش غير معقول سرمايه

-نشـان  پـژوهش نتايج حاصل از آزمون فرضيات اين 

دهندة اين موضوع است كـه پايـداري اقـلام تعهـدي     
گذاران عامل ايجاد واكنش غير معقول از سوي سرمايه

در بازار سهام است و آنها نسـبت بـه پايـداري اقـلام     
تعهدي واكنش بيش از وقع نشان مي دهنـد، امـا ايـن    

همچنـين،  . ي، معنادار نبـوده اسـت  نتايج ازلحاظ آمار
رابطه بين اقلام تعهدي با رشد سودهاي آتي نيـز كـه   
ممكن است تحت تأثير انگيزه هاي مديران قرار گيرد، 

-نتايج پژوهش نشان داد كه بين اقـلام . بررسي گرديد

منفي وجود دارد و  تعهدي و رشد سودهاي آتي رابطه
-ري اقـلام شود كـه پايـدا  اين رابطه زماني تشديد مي

ايـن موضـوع را   . تعهدي كمتر از جريان نقدي باشـد 
هـاي بـا اقـلام    توان چنين تفسير كرد كـه شـركت  مي

اي از طلبانـه تعهدي بالا ممكن است به شكل فرصـت 
اقلام تعهدي براي متـورم نمـودن سـود سـال جـاري      
استفاده كنند كه به علت پايداري پايين اقلام تعهدي و 

هـاي بعـد رابطـة     در سال معكوس شدن اقلام تعهدي
منفي بين اقلام تعهدي با رشد سودهاي آتي رخ داده، 
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هر چه اقلام تعهـدي از پايـداري كمتـري برخـوردار     
  .شودهاي ديگر معكوس ميباشد، سريعتر در دوره

پژوهش مشابه، تحقيق انجام شـده توسـط ژانـگ     
اي از اسـت، كـه بـا اسـتفاده از نمونـه      2007در سال 
رفتـه شــده در بـورس اوراق بهــادار   هــاي پذيشـركت 

بـا مقايسـة نتـايج ايـن دو     . امريكا بررسي شده اسـت 
شود نتـايج پـژوهش حاضـر در    پژوهش، مشاهده مي

 .ها با تحقيق مشابه خارجي سازگار استكليه فرضيه

  
  هاي پژوهش محدوديت

در ايـن پـژوهش تنهـا    : محدوديت زماني و مكاني .1
ق بهادار تهران هاي پذيرفته شده در بورس اوراشركت

 .بررسي شده است 1386تا 1378بين سالهاي 

نوسانات شديد قيمت سـهام در بعضـي از سـالها     .2
ممكن است تعميم نتايج پژوهش را ) 1383الي 1381(

 .با محدوديت مواجه سازد

مشكل دسترسي به اطلاعات مورد نياز پـژوهش و   .3
توقف عملياتي بيش از سه ماه باعث شد تا بسياري از 

 .ا از نمونه آماري پژوهش حذف شوندهشركت

ــاعي و    .4 ــي، اقتصــادي، اجتم ــلان محيط ــرايط ك ش
سياسي، از جملـه نـرخ ارز، تـورم، قـوانين پرداخـت      

گذاري دولتي برخي كالاها و ساير قوانين يارانه، قيمت
 .ممكن است متغيرهاي تحقيق را تحت تأثير قرار دهد

 
  پيشنهادهاي پژوهش

حقيق مبنـي بـر حضـور    هاي اين تبا توجه به يافته .1
گذاران بي تجربـه در بـازار سـرمايه، پيشـنهاد     سرمايه

گـذاران بـا دقـت بيشـتري نسـبت بـه       شود سرمايه مي
تغييرات اقلام تعهدي واكنش نشان داده، از تحليلگران 

گـذاري كمــك  هـاي ســرمايه مـالي در اتخـاد تصــميم  
 . بگيرند

-شود در تحقيقات آتي عامـل سـرمايه  پيشنهاد مي .2

اقلام تعهدي در ايجاد اقـلام تعهـدي خـلاف     گذاري
 .قاعده بررسي گردد

شــود تــأثير عــواملي چــون كيفيــت پيشــنهاد مــي .3
حسابرســي و افشــاي اقــلام تعهــدي در واكــنش     

  .گذاران نسبت به اقلام تعهدي بررسي گردد سرمايه
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