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تحقيقات بازار سرمایه در حسابداری )بخش سوم(

 تحقيقات ضریب واکنش به عایدی

ای��ن مقال��ه در نظ��ر دارد تحقیق��ات تجرب��ی مرب��وط ب��ه رابط��ه 
بی��ن ب��ازار سرمای��ه و صورت  ه��ای مال��ی را تبیی��ن کن��د. تحلی��ل 
بنی��ادی و ارزش��یابی، آزمون  ه��ای کارآی��ی ب��ازار و نق��ش ارق��ام 
حس��ابداری در قرارداده��ا وفرآینده��ای سیاس��ی، منش��ا اصل��ی 
تقاض��ا ب��رای تحقیق��ات ب��ازار سرمای��ه در حس��ابداری محس��وب 
ی��ی  رآ ت��ی چ��ون آزمون  ه��ای کا ز موضوعا ز دیرب��ا می  ش��وند. ا

ب��ازار ب��ا توج��ه ب��ه اطاع��ات حس��ابداری، تحلی��ل بنی��ادی و می��زان 
اثرگ��ذاری گزارش��گری مال��ی توج��ه محقق��ان را ب��ه خ��ود جل��ب 
ک��رده اس��ت. ش��واهدی ک��ه محقق��ان در م��ورد ای��ن موضوع��ات 
ری  یه  گ��ذا ن��د در تصمی��ات سرما ن��د، می  توا به  دس��ت آورده  ا
ب��ازار سرمای��ه، تدوی��ن اس��تانداردهای حس��ابداری و تصمی��ات 

افشای مالی شرکت  ها کمک شایانی   کند.
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4. تحقیق��ات ب��ازار سرمای��ه

تحقیق��ات اولی��ه ب��ازار سرمایه نش��ان می  دهند 

گزارش  ه��ای حس��ابداری، محت��وای اطاعات��ی 

دارن��د و ارق��ام صورت  های مال��ی، اگرچه ب��ه موقع 

ارای��ه نمی ش��ود، بیانگ��ر اطاعات��ی اس��ت ک��ه ب��ر 

قیم��ت اوراق به��ادار اث��ر می گ��ذارد. ب��ه دنب��ال 

تحقیق��ات اولی��ه رش��د فزاین��ده ای در تحقیق��ات 

بازار سرمای��ه صورت گرف��ت. نویس��نده تقاضا برای 

ای��ن تحقیق��ات را در پنج ح��وزه اصل��ی طبقه بندی 

می کند: 

1. تحقیقات بازار سرمایه روشمند؛ 

ره��ای مختل��ف عملک��رد  ب��ی معیا یا رز 2. ا

حسابداری؛

3. تحقیقات تحلیل بنیادی و ارزشیابی؛

4. آزمون  های کارآیی بازار؛

ی  فش��ا ا رد  ا م��و ی  ر ا ثرگ��ذ ا ن  می��زا  .5

ی  ها د ر ا ند س��تا ا طب��ق  ی  ر ا بد حس��ا

قتص��ادی  بداری مختل��ف و پیامده��ای ا حس��ا

استانداردهای حسابداری جدید.  

ازآن  جاک��ه در تحقیق��ات هالتایوس��ن و وات��ز 

)2001( و هیل��ی و پالپ��و  )2001( م��ورد پنج��م ب��ه 

تفصی��ل بررس��ی ش��ده اس��ت، در این مقال��ه بحث 

نمی شود.(

همپوش��انی قاب��ل ماحظ��ه ای بین چه��ار حوزه 

اول تحقیق��ات وج��ود دارد؛ ام��ا ب��ه می��زان کاف��ی 

انگیزه ه��ای متفاوت وج��ود دارد تا به  ط��ور مجزا به 

آن  ها پرداخته شود. 

1-4. تحقیقات بازار سرمایه روشمند

تحقیقات ب��ازار سرمایه درصدد پاس��خ ب��ه دامنه 

وس��یعی از س��والات هس��تند. نمونه  های��ی از ای��ن 

س��والات ک��ه در تحقیقات قبلی بررس��ی ش��ده اند، 

به این شرح است: 

* آی��ا عای��دی مبتن��ی ب��ر به��ای ج��اری نس��بت 

ب��ه عای��دی مبتن��ی ب��ر به��ای تاریخ��ی،  محت��وای 

اطاعاتی بیشری دارد؟

* آی��ا تفاوت  ه��ا در س��اختارهای راه��ری 

شرکت��ی ب��ر می��زان ناقرینگ��ی اطاع��ات در ب��ازار 

سرمایه اث��ر می گذارد و ب��ه نوبه خود ب��ر زما ن بندی 

و ش��دت رابطه بین ب��ازده اوراق به��ادار و اطاعات 

عایدی موثر است؟

* آی��ا مالکیت مدی��ران ب��ر آگاهی بخش��ی ارقام 

حس��ابداری به دلی��ل تفکی��ک مالکی��ت و کن��رل 

شرک��ت اث��ر می گ��ذارد؟ 

* آی��ا کیفی��ت مشاهده ش��ده از حس��ابرس ب��ر 

رابط��ه بی��ن عای��دی شرک��ت و ب��ازده اوراق بهادار 

اثر می گذارد؟

* چط��ور گزارش��گری س��ود زودگ��ذر به  عن��وان 

بخش��ی از س��ود ع��ادی و زی��ان زودگ��ذر به  عنوان 

عنصری غیرعادی بر قیمت اثر می گذارد؟

* چط��ور ب��ازار سرمای��ه، اث��رات تغیی��ر در 

رویه های حسابداری را آزمون می کند؟

ی  ی��ا فش��ا ب��ر مزا ری ا ا ثرگ��ذ ن ا * می��زا

بازنشس��تگی چقدر اس��ت؟

* آی��ا معی��ار عملک��رد ارزش اف��زوده اقتص��ادی 

نس��بت ب��ه عای��دی حس��ابداری مبتن��ی ب��ر به��ای 

تاریخ��ی، همبس��تگی بیش��ری ب��ا ب��ازده س��هام و 

قیمت دارد؟

* برداش��ن ال��زام کمیس��یون ب��ورس و اوراق 

نداردهای  ر ب��ه متغیرگی��ری بی��ن اس��تا دا به��ا

حس��ابداری آمری��کا و اس��تانداردهای حس��ابداری 

ی  ی شرکت  ه��ا رج��ی ب��را لملل��ی ی��ا خا بین ا

غیرآمریکای��ی ک��ه درصددن��د س��هام آن  ه��ا در 

ب��ورس آمری��کا پذیرفت��ه ش��ود ی��ا افزای��ش سرمایه 

دهند، چه پیامدهایی به دنبال دارد؟ 

* آی��ا تغیی��ر اس��تانداردهای حس��ابداری ب��ه 

مج��از ش��مردن سرمای��ه ای ک��ردن مخ��ارج تحقیق 

و توس��عه س��بب می ش��ود صورت  ه��ای مال��ی، 

آگاهی بخش��ی بیش��ری در م��ورد س��ود اقتص��ادی 

جاری )یعنی تغییر در ارزش بازار( داش��ته باش��د؟

محقق ب��رای پاس��خ به این س��والات بای��د رابطه 

»نرم��ال« بی��ن اطاع��ات صورت های مال��ی و بازده 

اوراق به��ادار را کن��رل کن��د ت��ا اث��ر متغی��ر م��ورد 

بررس��ی را مش��خص کن��د. رابط��ه نرم��ال به  ط��ور 

مش��خص ب��ا ن��وع تحقی��ق تغیی��ر می کن��د و بر هر 

رابط��ه ای غی��ر از اث��ر م��ورد نظ��ر دلال��ت می کند. 

ب��رای نمون��ه در بررس��ی اث��ر مالکی��ت مدیریت بر 

آگاهی بخش��ی ارق��ام حس��ابداری، بررس��ی کننده 

بای��د اث��ر فرصت ه��ای رش��د را ب��ر آگاهی بخش��ی 

عای��دی کنرل کن��د؛ زیرا درص��د مالکی��ت مدیریت 

احت��الا ب��ا فرصت ه��ای رش��د وابس��تگی دارد 

که ب��ر آگاهی بخش��ی عای��دی اث��ر می گ��ذارد. این 

اثرات ب��ا اث��ر نمایندگ��ی بالق��وه کن��رل مالکیت بر 

آگاهی بخشی عایدی ارتباطی ندارد.

نویس��نده، تحقیق��ات روش من��د را در چه��ار 

طبقه فرعی به اين شرح بررسی می کند:

1. تحقیق��ات ضریب واکن��ش به عای��دی )بخش 

)4-1-1

، پیش بین��ی  ن��ی ی سری زما یژگی ه��ا 2. و

تحلیلگ��ران و مدیری��ت از عای��دی و ن��رخ رش��د 

عایدی )بخش 4-1-2(

3. مس��ایل روش��مند در طراح��ی اس��تنتاج  های 

آماری از تحقیقات بازار سرمایه )بخش 4-1-3(

ری و  ختی��ا ق��ام تعه��دی ا ی ا 4. مدل  ه��ا

غیراختی��اری )بخ��ش 4-1-4(

جزیی��ات بیش��ر درخص��وص ای��ن مباح��ث در 

بخ��ش 4-4 در م��ورد آزمون  ه��ای کارآی��ی ب��ازار 

بیان ش��ده اس��ت؛ زیرا مدل ه��ای عای��دی اختیاری 

و غیراختی��اری غالب��ا در آزمون  ه��ای کارآی��ی ب��ازار 

مورد استفاده قرار می گیرند.

کن��ش ب��ه  ی��ب وا ت ضر 4. تحقیق��ا -1 -1

عایدی

ی��ب  ضر ت  تحقیق��ا نگی��زه  ا  .4 -1 -1 -1

واکن��ش به عای��دی. انگیزه ای��ن تحقیقات اس��تفاده 

بالق��وه آن  ه��ا در تحلیل بنیادی و ارزش��یابی اس��ت. 

هان  ط��ور ک��ه در ادام��ه خواهی��د دی��د، م��دل 

ارزش��یابی مبنای ب��رآورد ضریب واکنش ب��ه عایدی 

اس��ت. انگی��زه روش من��د مه��م دیگ��ر تحقیق��ات 

ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی، تس��هیل طراح��ی 

آزمون ه��ای قوی ت��ر فرضی��ه هزین��ه سیاس��ی و 

ق��راردادی یا افش��ا اختی��اری یا فرضی��ه عامت دهی 

در حسابداری است.

ی��ب  ر م��ورد ضر ی د هد 4. ش��وا -1 -1 -2

واکن��ش ب��ه عای��دی. مقال��ه کورمن��دی و لای��پ 5 

)1987(،  اولی��ن مقال��ه در م��ورد ضری��ب واکن��ش 

ب��ه عایدی اس��ت. )ع��اوه بر آن ب��ه تحقی��ق میل و 

راک در س��ال 1985 رج��وع کنی��د.( آن  ه��ا کار خود 

را ب��ر نوش��تار مطالعات همبس��تگی حس��ابداری و 

نوش��تار اقتص��اد کان درخص��وص فرضی��ه س��ود 

دایم��ی بن��ا گذاش��تند ک��ه ب��ه ویژگی ه��ای سری 

زمان��ی م��صرف و درآم��د مرب��وط اس��ت. کورمندی 

و لای��پ، می��زان رابط��ه بین ب��ازده س��هام و عایدی؛ 

یعنی ضری��ب واکنش به عای��دی را ب��رآورد و آزمون 

کردند ک��ه آی��ا برآورده��ای خاص شرک��ت از ضریب 

واکن��ش ب��ه عای��دی به  ط��ور مقطعی، همبس��تگی 

مثبت��ی را ب��ا ویژگی ه��ای سری زمان��ی عای��دی 

شرک��ت نش��ان می ده��د. بنابرای��ن ضری��ب واکنش 

ب��ه عای��دی، ترس��یم کننده ویژگی ه��ای سری زمانی 

عای��دی و ن��رخ تنزی��ل تغیی��رات ارزش بازار س��هام 

اس��ت. ب��رای نمون��ه، اگ��ر ویژگی ه��ای سری زمانی 

عای��دی چن��ان باش��ند ک��ه تغیی��ر عای��دی دایم��ی 

باش��د، با فرض رابطه یک ب��ه یک بی��ن تغییر عایدی 

و تغیی��ر جری��ان نق��دی خال��ص ضری��ب واکنش به 

عای��دی بیانگ��ر ارزش فعلی مس��تمر تغیی��ر عایدی 

محاسبه  ش��ده از طری��ق تنزی��ل پایای��ی ن��رخ بازده 

س��هام تعدیل ش��ده ب��ا ریس��ک اس��ت. ارزش فعلی 

 رابطه نرمال

 به  طور مشخص با

 نوع تحقیق تغییر

 می کند و بر هر

 رابطه ای غیر از اثر

 مورد نظر دلالت

می کند
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1 دلار تغیی��ر دایم��ی عای��دی س��الانه برابر ب��ا )1+ 

r/1( اس��ت که r بیانگر نرخ تعدیل  ش��ده با ریس��ک 

برای سهام است.

محق��ق ب��رای پیش بینی می��زان ضری��ب واکنش 

ب��ه عایدی نی��از ب��ه م��دل ارزش��یابی )ب��رای نمونه 

م��دل تنزی��ل س��ود تقس��یمی( یعن��ی بازنگ��ری در 

پیش بین��ی عای��دی آتی مبتن��ی بر اطاع��ات عایدی 

ج��اری و ن��رخ تنزی��ل دارد. ویژگی ه��ای سری زمانی 

عای��دی در توصی��ف قناعت ورزان��ه بازنگ��ری در 

پیش بین��ی عای��دی مبتنی بر س��ود جاری نقش��ی را 

ب��ازی می کن��د؛ اما تئ��وری دقیقی ب��رای ویژگی های 

سری زمان��ی وج��ود ن��دارد. ح��وزه پرآتی��ه ای از 

تحقیق��ات در نوش��تار ضری��ب واکن��ش ب��ه عایدی 

ب��ه ویژگی ه��ای سری زمان��ی عای��دی ب��ا عوام��ل 

تعیین کنن��ده اقتص��ادی نظی��ر رقاب��ت، ف��ن آوری، 

تغیی��ر اثربخش��ی راه��ری شرکت��ی، سیاس��ت های 

پ��ردازش انگیزش��ی و غی��ره مرب��وط می ش��ود. 

پالایش ه��ای بیش��ر در مدل ه��ای ارزش��یابی 

و برآورده��ای دقیق ت��ر ن��رخ تنزی��ل احت��الا در 

افزای��ش فهم م��ا از رابطه ب��ازده و عای��دی یا ضریب 

واکنش به عایدی بسیار موثر ایت. 

ه  ی تعیین کنن��د د قتص��ا م��ل ا 4. عوا -1 -1 -3

ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی. تحقیق��ات اولی��ه 

کورمن��دی و لای��پ )1987(، اس��تون و زیمس��کی  

1989( چه��ار  1989( و کولین��ز و کوت��اری  ) (

عام��ل اقتص��ادی تعیین کنن��ده ضری��ب واکن��ش 

ب��ه عای��دی را شناس��ایی می کنن��د. ای��ن مطالعات 

همگی ب��ا م��دل ارزش��یابی خال��ص جری��ان نقدی 

تنزیل ش��ده شروع ش��دند ک��ه در نوش��تار اقتصاد و 

مالی اس��تاندارد ش��ده اس��ت. به  منظ��ور ارتباط بین 

عایدی با ب��ازده اوراق بهادار، ی��ک رابطه یک به یک 

بین بازنگ��ری در انتظ��ارات بازار از عای��دی و خالص 

جری��ان نق��دی ف��رض ش��ده اس��ت. تغیی��ر قیمت 

در پاس��خ ب��ه تغیی��ر 1 دلاری س��ود براب��ر ب��ا 1 دلار 

تغیی��ر به ع��اوه ارزش فعل��ی تنزیل  ش��ده بازنگری 

انتظ��ارات عای��دی دوره های آتی اس��ت. چهار عامل 

تعیین کنن��ده ای��ن تغییر قیم��ت یا ضری��ب واکنش 

به عای��دی عبارتند از: پایایی، ریس��ک، رش��د و نرخ 

بهره ک��ه هر ک��دام به  طور خاص��ه مورد بح��ث قرار 

می گیرند.

س��تون و  1987( و ا کورمن��دی و لای��پ )

زیمس��کی )1989( نش��ان دادن��د هرچه اث��ر تغییر 

عای��دی ب��ر انتظارات فع��الان ب��ازار از عای��دی آتی 

بیش��ر باش��د؛ یعن��ی ه��ر چ��ه ویژگی ه��ای سری 

زمانی عای��دی پایاتر باش��د، تغییر قیم��ت یا ضریب 

واکن��ش ب��ه عای��دی بیش��ر خواه��د ب��ود. کولینز و 

کوت��اری )1989(، ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی را با 

چندی��ن ویژگ��ی سری زمان��ی مدل ه��ای آری��ای 

رای��ج نظی��ر گش��ت تصادف��ی، میانگی��ن متح��رک 

و ویژگی های خود همبستگی مرتبط کردند. 

اس��تون و زیمس��کی )1989( توضی��ح دادن��د 

ک��ه چ��را ریس��ک اث��ر منف��ی  ب��ر ضری��ب واکن��ش 

ب��ه عای��دی دارد. در این  ج��ا منظ��ور از ریس��ک، 

ج��زو سیس��تاتیک )ی��ا غیرقاب��ل تن��وع بخش��ی 

ی��ا کوواریان��س( نوس��ان جری��ان نق��دی س��هام 

اس��ت. ویرایش ه��ای ی��ک ی��ا چن��د بتای��ی از مدل 

قیمت گ��ذاری دارای��ی سرمای��ه ای دلال��ت می کن��د 

ب��ر این ک��ه ن��رخ تنزی��ل س��هام هم��گام با ریس��ک 

ی��ش  فزا م ا ن نق��دی س��ها سیس��تاتیک جری��ا

می یاب��د. بنابرای��ن ه��ر چه ریس��ک بزرگ تر باش��د 

 محقق برای

 پیش بینی میزان

 ضریب واکنش به

 عایدی نیاز به مدل

 ارزشیابی )برای

 نمونه مدل تنزیل

 سود تقسیمی(

 یعنی بازنگری در

 پیش بینی عایدی

 آتی مبتنی بر

 اطاعات عایدی

 جاری و نرخ تنزیل

دارد
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یعن��ی ن��رخ تنزی��ل بیش��ر باش��د، ارزش فعل��ی 

تنزیل ش��ده بازنگ��ری در عای��دی آتی م��ورد انتظار 

یعنی ضریب واکنش به عایدی کمر می شود.

کولین��ز و کوت��اری )1989( ی��ک اث��ر نهای��ی 

مثب��ت را از فرصت ه��ای رش��د شرک��ت ب��ر ضریب 

واکن��ش ب��ه عای��دی پیش بین��ی کردن��د. در این  ج��ا 

منظ��ور از رش��د، پروژه های موجود ی��ا فرصت های 

سرمایه گ��ذاری در پروژه ه��ای جدی��دی اس��ت که 

انتظ��ار می رود ن��رخ بازده تا سررس��ید آن  ه��ا مازاد 

بر ن��رخ بازده تعدیل ش��ده با ریس��ک )r( متناس��ب 

ب��ا ریس��ک سیس��تاتیک جری��ان نق��دی پ��روژه 

باش��د. ) ب��ه فص��ل 2 فام��ا و میل��ر، 1972 رج��وع 

کنی��د.( توانای��ی شرکت در کس��ب نرخ ب��ازده بیش 

از نرم��ال ب��ر سرمایه گذاری ه��ای آت��ی و ج��اری  

کارآیی ب��ازار سرمای��ه را نق��ض نمی کن��د، بلکه فقط 

دلال��ت می کن��د ب��ر این  ک��ه شرک��ت دارای ق��درت 

منحصربه  ف��ردی در ب��ازار محص��ول اس��ت و ق��ادر 

به کس��ب رانت ب��رای دوره محدود اس��ت. ب��ه بیان 

دیگر ورود ی��ا خروج در بازار محص��ول اغلب به  طور 

آن��ی توانای��ی شرکت را برای کس��ب نرخ ب��ازده بیش 

از نرم��ال از بی��ن نمی ب��رد. ت��ا میزان��ی ک��ه عای��دی 

ج��اری شرک��ت در م��ورد فرصت ه��ای رش��د شرکت 

آگاهی بخ��ش باش��د، انتظار م��ی رود تغی��ير قیمت 

زی��اد باش��د. کولین��ز و کوت��اری )1989( اس��تدلال 

کردن��د واکن��ش قیم��ت بیش��ر از زمان��ی اس��ت که 

پایای��ی سری زمان��ی عای��دی وج��ود دارد ت��ا ح��دی 

احت��الا به ای��ن دلی��ل ک��ه برآورده��ای پایای��ی از 

داده ه��ای تاریخ��ی در انع��کاس دقی��ق فرصت های 

رشد جاری نقص دارند.

درنهای��ت کولین��ز و کوت��اری )1989(  رابط��ه 

موقت��ی منف��ی  بی��ن ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی 

و ن��رخ به��ره ب��دون ریس��ک را پیش بین��ی کردن��د. 

منط��ق در این  ج��ا سرراس��ت اس��ت. ن��رخ تنزی��ل 

یعن��ی r در ه��ر نقط��ه ای از زم��ان برابر ب��ا مجموع 

ن��رخ ب��ازده ب��دون ریس��ک در آن زم��ان و صرف 

ریس��ک اس��ت. اگر نرخ بهره بدون ریس��ک افزایش 

یاب��د، با ف��رض ثاب��ت ب��ودن س��ایر شرای��ط، ارزش 

فعل��ی تنزیل یافته بازنگ��ری در انتظ��ارات تغییرات 

عای��دی آت��ی کاه��ش می  یابد که ب��ه رابط��ه موقتی 

منفی بین س��طوح ن��رخ به��ره و ضری��ب واکنش به 

عایدی منجر می شود.

4. ارزیاب��ی ش��واهد قبل��ی ضری��ب  -1 -1 -4

لع��ات  ی��دی. ش��واهد در مطا کن��ش ب��ه عا وا

کورمن��دی و لای��پ )1987(، اس��تون و زیمس��کی 

)1989( و کولین��ز و کوت��اری )1989( وج��ود اث��ر 

معن��ی دار ب��ه لح��اظ آم��اری عوام��ل تعیین کننده 

موقت��ی و مقطع��ی را بر ضری��ب واکنش ب��ه عایدی 

ب��رآوردی نش��ان می ده��د. چندی��ن مطالع��ه ای��ن 

نتای��ج را تک��رار کردند و اکن��ون به  عنوان اس��تاندارد 

صنع��ت در نوش��تار ب��ازار سرمای��ه ب��رای کن��رل 

اثرات پایایی، ریس��ک و رش��د مد نظر ق��رار می گیرد 

و ب��ر اث��ر نهای��ی متغی��ر م��ورد نظ��ر، مث��ل کن��رل 

مالکی��ت ب��ر ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی تمرک��ز 

می شود. 

با وجود نوش��تار موفقی��ت و اثر ضری��ب واکنش 

ب��ه عای��دی، حداق��ل س��ه انتقاد ب��ر ای��ن تحقیقات 

وارد ش��ده اس��ت. اول. تحقیق��ات مبتنی ب��ر پایایی 

و رابط��ه  آن  ها ب��ا ضریب واکن��ش به عای��دی ظاهرا 

به لح��اظ ماهی��ت آماری ان��د. می توان این مس��اله 

را در م��ن تحقیق��ات مرب��وط ب��ه ویژگی های سری 

زمان��ی عایدی مش��اهده ک��رد. تحقیق��ات مبتنی بر 

ضری��ب واکنش ب��ه عای��دی را می ت��وان ب��ا تمرکز بر 

عوام��ل تعیین کنن��ده اقتص��ادی ویژگی ه��ای سری 

زمانی عای��دی شرکت تقوی��ت کرد. کارهای��ی نیز در 

این ح��وزه ص��ورت گرفت��ه اس��ت. احم��د   )1994( 

1983،1974(، توماداکس��ی  از کاره��ای ل��و  )

)1976(، لیندن��رگ و راس  )1981( و ماندلک��ر و 

ه��ی  )1984( درخص��وص رابط��ه بین امکان کس��ب 

رانت ه��ای اقتص��ادی در م��ورد دارای��ی شرک��ت و 

می��زان رقاب��ت در صنعت شرک��ت و س��اختار هزینه 

 )1994 شرک��ت کم��ک گرفتن��د. س��پس احم��د )

ش��واهدی را در ای��ن راس��تا پیش بین��ی و گ��زارش 

کرد که »اگ��ر عایدی حس��ابداری، اطاع��ات مربوط 

به رانت ه��ای اقتص��ادی آت��ی ایجادش��ده از طریق 

دارایی ه��ای به  کارگرفته ش��ده شرک��ت را نش��ان 

ده��د، ضریب واکن��ش به عای��دی به  ط��ور معکوس 

ب��ا رقابت و به  ط��ور مس��تقیم با نس��بت هزینه های 

ثابت به هزینه های متغیر تغییر می کند.«

آنتون��ی و رام��ش )1992( تحقیق��ی در م��ورد 

رابط��ه بی��ن چرخ��ه عم��ر شرک��ت و اس��راتژی 

کس��ب  وکار انج��ام دادن��د ت��ا تغیی��رات مقطعی در 

ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی را تبیی��ن کنن��د. آن  ها 

اس��تدلال کردن��د ک��ه بس��ته ب��ه مرحله شرک��ت در 

چرخ��ه عم��ر، اطاعات صورت ه��ای مالی ب��ه میزان 

متفاوت��ی در م��ورد توانای��ی ایج��اد جری��ان نق��دی 

شرک��ت، آگاهی دهن��ده اس��ت؛ چنانک��ه ضری��ب 

واکن��ش ب��ه عای��دی به  ط��ور قاب��ل پیش بین��ی ب��ه 

مرحله شرکت در چرخه عمر مربوط می شود.

اهلس��ون )1995( فرآین��د برگش��ت ب��ه میانگین 

را ب��رای س��ود باقیان��ده معرف��ی ک��رد. در س��ود 

باقیان��ده رقاب��ت نهفته اس��ت ک��ه توانای��ی بقای 

شرک��ت را ب��رای کس��ب عای��دی بی��ش از نرم��ال از 

بی��ن می ب��رد. او با مدل س��ازی س��ود باقیان��ده به 

جای کل س��ود یا تغییرات در س��ود به  عن��وان فرآیند 

خودبازگش��ت، به��ر اثر اقتص��ادی ش��هودی رقابت 

ب��ازار محص��ول را تبیی��ن ک��رد. دچ��و و هم��کاران 

ش��واهدی را گ��زارش کردن��د ک��ه از م��دل اقتصادی 

س��ود باقیان��ده به عن��وان فرآین��د خودبازگش��ت 

حای��ت می ک��رد؛ ول��ی آن  ه��ا ق��ادر نبودن��د تنها 

ب��ه پیشرفت ه��ای ناچی��زی در ق��درت آزم��ون در 

تحقی��ق ب��ا اس��تفاده از مدل ه��ای تنزی��ل س��ود و 

سرمایه ای کردن ساده تر عایدی نایل شوند.

ضع��ف دوم نوش��تار رابط��ه بین ضری��ب واکنش 

ب��ه عای��دی و پایایی این اس��ت ک��ه ظاهرا ش��واهد 

درون  داد هس��تند. ب��رای نمون��ه کورمن��دی و 

 )1989 1987( و کولین��ز و کوت��اری ) لای��پ )

، پارامره��ای سری زمان��ی را ب��رآورد کردن��د و 

آزمون ه��ای مقطع��ی از رابط��ه بی��ن پارامره��ای 

پایای��ی و ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی ب��رای هان 

دوره نمون��ه انج��ام دادند. نب��ود آزم��ون پیش بینی،  

اطمین��ان ب��ه نتای��ج را کاه��ش می ده��د؛ حت��ی 

اگ��ر مباح��ث و فرضی��ات ش��هودی باش��ند. دچ��و و 

هم��کاران )1999( تایی��د کردن��د ک��ه ویژگی ه��ای 

خودبازگش��ت در س��طح صنع��ت ق��درت پیش بینی 

با توج��ه به پایایی عای��دی در آین��ده دارد؛ اما هدف 

آن  ه��ا به  طور صریح مرب��وط به رابطه بی��ن پایایی با 

ضریب واکنش به عایدی نیست.

ی��راد س��وم نوش��تار مرب��وط ب��ه عوام��ل  ا

تعیین کنن��ده ضری��ب واکنش ب��ه عایدی این اس��ت 

که کنرل��ی در م��ورد تفاوت ه��ای در توانایی عایدی 

حس��ابداری ب��رای جایگزین��ی جریان نق��دی جاری 

و آت��ی و تفاوت های در رویه های حس��ابداری وجود 

ن��دارد. س��الامان و کوپ��ل )1991( به  طور مس��تقل 

ب��ه نتیجه مش��ابهی رس��یدند. ای��ن موض��وع امکان 

واض��ح »مش��کل متغیره��ای مربوط حذف ش��ده« 

را افزای��ش می ده��د. ای��ن مش��کل ت��ا ح��دودی به 

دو دلی��ل رخ می ده��د. اول اين ك��ه، همبس��تگی 

بی��ن عوام��ل تعیین کنن��ده اقتص��ادی ضری��ب 

واکن��ش ب��ه عای��دی همچ��ون ریس��ک و انتخ��اب 

رویه ه��ای حس��ابداری وج��ود دارد. دوم اين ك��ه، 

انتخ��اب رویه های حس��ابداری با ق��درت پیش بینی 

عایدی ب��ا توجه ب��ه جریان نق��دی آتی همبس��تگی 

دارد. به طورکل��ی، نوش��تار مرب��وط ب��ه عوام��ل 

تعیین کنن��ده اقتص��ادی ضری��ب واکنش ب��ه عایدی 

ب��ه می��زان کاف��ی متغیره��ای اقتص��ادی را کش��ف 

 تحقیقات مبتنی

 بر ضریب واکنش به

 عایدی را می توان

 با تمرکز بر عوامل

 تعیین کننده

 اقتصادی

 ویژگی های سری

 زمانی عایدی

شرکت تقویت کرد
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نمی کن��د ک��ه مبتن��ی ب��ر نوش��تار تئ��وری انتخ��اب 

روی��ه حس��ابداری ی��ا قرارداده��ا به  عن��وان عوامل 

تعیین کننده ضریب واکنش به عایدی هستند.

ی  ا ب��ر رقی��ب  ی  فرضیه ه��ا  .4 -1 -1 -5

تبیی��ن این  ک��ه چ��را ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی 

»بس��یار ک��م« اس��ت. برآورده��ای تجرب��ی از میزان 

ضری��ب واکن��ش عایدی بین 1 تا 3 در نوس��ان اس��ت 

)ب��رای نمون��ه ب��ه کورمن��دی و لای��پ )1987(، 

اس��تون و زیمس��کی )1989( و کولین��ز و کوت��اری 

)1989( رج��وع کنی��د.( ب��ا ف��رض گش��ت تصادفی 

به-عن��وان توصیف معقول��ی از سری زمان��ی عایدی 

س��الانه و ن��رخ تنزی��ل ح��دود 10 درص��د، می��زان 

ضری��ب واکنش ب��ه عایدی م��ورد انتظار ح��دودا 11 

درص��د )=)r/1+1(( اس��ت. ب��ا اس��تفاده از ضریب 

P/E )قیمت ب��ه عای��دی( به  عنوان ب��رآورد معقولی 

از ضری��ب واکنش به عای��دی، انتظار م��ی رود میزان 

آن بس��ته ب��ه دوره زمانی مورد بررس��ی بی��ن 8 تا 20 

باش��د. میزان نس��بتا کم ضری��ب واکنش ب��ه عایدی 

در مقایس��ه ب��ا ارزش پیش بینی ش��ده  آن، محقق��ان 

را بر آن داش��ت ت��ا چندین فرضی��ه و انتظ��ار را پیش 

برن��د؛ ولی جال��ب این اس��ت که تحقیق��ات مربوط 

ب��ه مقایس��ه می��زان ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی 

برآوردش��ده ب��ا پیش بینی  ش��ده پی��ش از نوش��تار 

ضریب واکنش به عایدی بوده است.

بی��ور و هم��کاران )1980( ت��اش کردن��د ت��ا 

تف��اوت بی��ن ارزش برآوردش��ده و پیش بینی  ش��ده 

ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی را ب��ا بی��ان س��ه ایده 

مرتب��ط با ه��م تبیین کنند:تق��دم قیمت ب��ر عایدی، 

م��دل اخ��ال ب��ه ع��اوه عای��دی واقع��ی از عایدی 

قتصادس��نجی  ری و ط��رح تحقیق��ی ا بدا حس��ا

رگرسیون معکوس. 

تاش قاب��ل توجه دیگ��ری در مطالعات ایس��تون 

و هری��س  )1991( دی��ده می ش��ود. آن  ها اس��تدلال 

کردن��د؛ ب��ا ف��رض این  ک��ه ارزش دف��ری س��هام، 

جایگزی��ن با اخال��ی برای ارزش بازار س��هام  باش��د 

و با فرض م��ازاد تمیز، عای��دی، تغیی��ر در ارزش بازار 

س��هام را اندازه گی��ری می کن��د. بنابرای��ن آن  ها بیان 

کردند ک��ه عایدی تعدیل  ش��ده با قیم��ت باید عاوه 

ب��ر تغیی��ر عایدی تعدیل ش��ده ب��ا قیم��ت در تبیین 

عای��دی مورد اس��تفاده ق��رار گی��رد. اگر ایس��تون و 

هری��س )1991( رویک��رد ترازنام��ه ای را بپذیرن��د، 

ضری��ب عای��دی پیش بینی ش��ده براب��ر ب��ا ی��ک 

می ش��ود و دلال��ت می کند ب��ر این  که عای��دی کاما 

موقت��ی اس��ت. ازآن  جا که عایدی بس��یار پایا اس��ت،  

انتظ��ار این محقق��ان قابل قب��ول نیس��ت؛ حتی اگر 

ش��واهد آن  ها به طور واضح نش��ان دهد ک��ه عایدی 

تعدیل ش��ده ب��ا قیم��ت به  ط��ور معن��ی داری بازده 

س��هام را فرات��ر از متغی��ر تغیی��ر عای��دی توضی��ح 

می ده��د. کوت��اری )1992( و اهلس��ن و شراف  

)1992( انگی��زه مبتن��ی ب��ر انتظ��ارات عای��دی را 

ب��رای اس��تفاده از عای��دی تعدیل  ش��ده ب��ا قیم��ت 

ب��رای توضی��ح ب��ازده س��هام در رگرس��یون ب��ازده- 

عای��دی ارای��ه کردن��د. در اوای��ل ق��رن 21 محققانی 

که رگرس��یون ب��ازده- عای��دی را ب��رآورد می کردند، 

غالب��ا از متغی��ر عایدی تعدیل ش��ده با قیم��ت برای 

تبیی��ن ب��ازده س��هام اس��تفاده می کردن��د؛ ول��ی 

ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی برآوردش��ده بس��یار 

متف��اوت از ارزش پیش بینی ش��ده آن از تقریب��ا 

ضریب قیمت به عایدی بود.

حداق��ل چه��ار فرضی��ه ب��رای تبیی��ن می��زان کم 

ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی مشاهده ش��ده وجود 

دارد:

الف- تقدم قیمت بر عایدی؛

ب- بازارهای سرمایه ناکارآ؛

س��تی  کا و  ی  ی��د عا ر  د ل  خ��ا ا  - پ

استانداردها؛

ت- عایدی موقتی. 

ه��ر ک��دام از این م��وارد ب��ا خاصه ای از ش��واهد 

در ادامه بحث می شود.

ال��ف- تق��دم قیم��ت ب��ر عای��دی: مقال��ه مه��م 

بی��ور و هم��کاران )1980( ای��ده ای را ارای��ه ک��رد 

ک��ه مجموع��ه اطاع��ات منعکس  ش��ده در قیم��ت 

از مجموع��ه اطاع��ات منعکس  ش��ده در عای��دی 

حس��ابداری ه��ان زم��ان غنی ت��ر اس��ت. در ب��ازار 

کارآ، تغیی��رات قیم��ت به  ط��ور آن��ی، ارزش فعل��ی 

بازنگری ه��ای در انتظ��ارات ب��ازار از خال��ص جریان 

نق��دی آت��ی را درب��ردارد. در مقاب��ل به  دلی��ل اصل 

ش��ناخت درآم��د و تطابق هزین��ه که اص��ول بنیادی 

ب��رای فرآین��د تعیی��ن عای��دی هس��تند، عای��دی 

حس��ابداری ش��امل اطاع��ات منعکس  ش��ده در 

تغیی��رات قیم��ت به  ط��ور سیس��تاتیک ب��ا تاخی��ر 

اس��ت که به  ط��ور خاص��ه ب��ه آن »تق��دم قیمت بر 

عایدی« می گویند.

یک��ی از مفاهی��م تق��دم قیمت ب��ر عای��دی این 

اس��ت ک��ه حت��ی اگ��ر ویژگی ه��ای سری زمان��ی 

عای��دی س��الانه به  ط��ور معقول��ی به  عنوان گش��ت 

تصادفی توصیف ش��ده باش��ند و درنتیج��ه تغییرات 

عای��دی متوال��ی ب��ا اس��تفاده از اطاع��ات سری 

زمان��ی عای��دی گذش��ته قاب��ل پیش بین��ی نباش��د، 

مجموع��ه اطاع��ات منعکس  ش��ده در قیم��ت 

ش��امل اطاعات��ی در م��ورد تغیی��رات عای��دی آتی 

اس��ت. یعن��ی از دی��دگاه ب��ازار، تغیی��رات عای��دی 

س��الانه متوال��ی غیرقاب��ل پیش بینی نیس��ت. پیامد 

اقتصادس��نجی تق��دم قیم��ت ب��ر عایدی این اس��ت 

ک��ه در هن��گام وابس��تگی ب��ازده ب��ا تغیی��ر عایدی 

همزم��ان آن، فق��ط بخش��ی از تغیی��ر عای��دی برای 

بازار غیرمنتظره محس��وب می ش��ود. در ب��ازار کارآ، 

بخ��ش پیش بینی  ش��ده تغیی��ر عای��دی در توضی��ح 

بازده همزمان نامربوط اس��ت. این بخ��ش نامربوط 

به لح��اظ اطاعات��ی از تغییر عایدی موجب مش��کل 

خط��ا در متغیرهای اس��تاندارد می ش��ود )ب��ه مادالا 

، )1988(، فص��ل 11 ی��ا گری��ن )1997(، فص��ل 9 

رج��وع کنی��د.( ک��ه ضری��ب واکنش ب��ه عای��دی را 

ب��ه س��مت پایین س��وق می ده��د و ق��درت توضیح 

رگرس��یون ب��ازده- عای��دی را کاه��ش می ده��د. 

در نتیج��ه ب��ه س��ادگی همبس��تگی تغیی��ر عای��دی 

با ب��ازده ی��ا اس��تفاده نک��ردن از جایگزین مناس��ب 

برای عای��دی غیرمنتظ��ره در بی��ان تق��دم قیمت بر 

س��ود،  دلیلی ب��رای پایین ب��ودن بی��ش از حد ضریب 

واکنش به عایدی است.

ب- ب��ازار سرمای��ه ن��اکارآ: در تقاب��ل ب��ا فرضی��ه 

قبلی اگر ب��ازار به درس��تی مفاهیم ش��گفتی عایدی 

ج��اری را در بازنگری انتظ��ارات خ��ود از عایدی آتی 

درک نکن��د، تغیی��ر قیمت مرب��وط به تغیی��ر عایدی 

بس��یار کم می ش��ود. ش��واهد زیادی وج��ود دارد که 

نش��ان می دهد ب��ازار س��هام ب��ه اطاع��ات عایدی، 

واکن��ش کم��ر از ح��د نش��ان می ده��د و اث��ر کامل 

اطاع��ات عایدی فق��ط به  ط��ور تدریج��ی در طول 

زم��ان شناس��ایی می ش��ود. درص��ورت ناکارآی��ی 

ب��ازار سرمای��ه، ارزش  ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی 

کم��ر از می��زان پیش بینی  ش��ده اس��ت؛ ول��ی چنین 

تغیی��ری بای��د تعدی��ل ش��ود؛ مگ��ر این  ک��ه تئوری 

بازار ن��اکارآ به لح��اظ منطق��ی ثابتی وجود داش��ته 

باش��د ک��ه واکنش کم��ر از حد ب��ه اطاع��ات عایدی 

را پیش بین��ی کن��د. ب��ه ای��ن دلی��ل واکن��ش بیش از 

حد، درس��ت به ه��ان س��ادگی واکنش کم��ر از حد 

در ب��ازار ن��اکارآ بدون تئ��وری وجود دارد ک��ه پدیده 

خاصی را پیش بینی  کند.

س��تی  کا و  ی  ی��د عا ر  د ل  خ��ا ا  - پ

لی ک��ه  ر حا : د ری ا بد ی حس��ا ها رد ا ند س��تا ا

بی��ور و هم��کاران )1980( ش��واهدی را ب��رای علت 

تق��دم قیمت ب��ر عای��دی بی��ان  کردند، م��دل آن  ها 

)بی��ور و هم��کاران، 1980، بخش 2( ب��ر پایه تعریف 

عای��دی حس��ابداری به  عن��وان مجم��وع »عای��دی 

واقع��ی« همچن��ن اخ��ال نامرتبط ب��ا ارزش یا جزو 

 عایدی تعدیل  شده

 با قیمت باید عاوه

 بر تغییر عایدی

 تعدیل شده با

 قیمت در تبیین

 عایدی مورد

استفاده قرار گیرد
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دس��تکاری ش��ده اس��ت که ب��ه قیمت س��هام )یعنی 

ارزش( ی��ا ب��ازده در همه دوره ها وابس��ته نیس��ت. 

این ف��رض بی��ور و هم��کاران، آن  ها را قادر س��اخت 

م��دل تق��دم قیمت ب��ر عای��دی را ارایه کنن��د. با این 

ح��ال دی��دگاه »عای��دی واقعی ب��ه ع��اوه اخال« 

از عای��دی بی��ان می کن��د ک��ه حس��ابداران عامتی 

غی��ر از »عای��دی واقع��ی« را در م��ورد ارزش شرکت 

دس��تکاری می کنن��د. ای��ن موض��وع حداق��ل به دو 

دلی��ل خ��اف انتظ��ار و مخال��ف با ش��واهد اس��ت. 

اول، اق��ام تعه��دی براس��اس ش��واهد آگاهی بخش  

هس��تند. )ب��ه مطالع��ه رای��رن )1986( و دچ��و 

)1994( و چندی��ن مطالع��ه دیگ��ر رج��وع کنی��د.( 

دوم، ب��دون توج��ه ب��ه این  ک��ه آی��ا اق��ام تعه��دی 

آگاهی بخش هس��تند ی��ا خیر، به نظر بعید می رس��د 

ک��ه عای��دی ب��دون اق��ام تعه��دی، »س��ود واقعی« 

باش��ند. هی��چ ش��واهد اقتص��ادی وج��ود ن��دارد که 

بی��ان کن��د فرآین��د اندازه گی��ری عای��دی مبتن��ی بر 

رویک��رد معام��ات، »س��ود واقعی« ایج��اد می کند؛ 

یعن��ی بر عای��دی دلال��ت می کند که هم��ه اطاعات 

مش��مول در س��ود اقتصادی یعن��ی تغیی��ر در ارزش 

ب��ازار س��هام را تبیی��ن کن��د. در حقیق��ت رس��اله 

بی��ور و هم��کاران یعن��ی تق��دم قیم��ت ب��ر عایدی 

دلال��ت می کن��د ب��ر این  ک��ه مجموعه اطاع��ات در 

تغیی��رات قیم��ت از مجموع��ه اطاع��ات در عایدی 

حس��ابداری غنی تر اس��ت.

بح��ث کاس��تی اس��تانداردهای حس��ابداری، 

ه��دف اصل��ی گزارش��گری مال��ی را درب��ردارد ک��ه 

»پیش بین��ی جری��ان نق��دی سرمایه گ��ذار آت��ی ی��ا 

بازده س��هام آن اس��ت«. )ل��و، 1989، صفح��ه 157( 

طرف��داران کاس��تی اس��تانداردهای حس��ابداری 

از همبس��تگی ب��ازه- عای��دی به  عن��وان معی��اری از 

موفقی��ت اس��تانداردهای حس��ابداری در رس��یدن 

به اه��داف خود اس��تفاده می کنند. فرضی��ه ماندگار 

این اس��ت که ب��ازار سرمایه ب��ه لح��اظ اطاعاتی کارآ 

اس��ت و اه��داف اصل��ی گزارش��گری مال��ی به  طور 

کل��ی از بیانیه ه��ای مفاهی��م حس��ابداری مال��ی 

برداش��ت می ش��وند. در یک��ری از مق��الات، ب��ارچ 

ل��و ب��ا هم��کاران او احت��الا پرطرفدارتری��ن بحث 

»کاس��تی اس��تانداردهای حس��ابداری«  باش��ند. 

کاستی اس��تانداردهای حس��ابداری نش��ان می دهد 

ک��ه عای��دی »ب��ا کیفی��ت پایی��ن« صرف��ا بیانگ��ر 

همبس��تگی ضعی��ف ب��ا ب��ازده اوراق بهادر اس��ت. 

ل��و )1989، ص155( بی��ان ک��رد: »در حالی ک��ه 

ب��رازش نادرس��ت رابط��ه ب��ازده/ عایدی ی��ا وجود 

سرمایه گ��ذاری غیرمنطق��ی )معامل��ه ناهنج��اری( 

موج��ب رابطه ضعی��ف بین عای��دی و بازده س��هام 

می ش��ود، ام��کان نق��ض به دلی��ل کیفی��ت پایی��ن 

)محت��وای اطاعات��ی پایی��ن( عای��دی گزارش ش��ده 

بسیار بیشر می شود.«

ل��و، دی��دگاه مش��ابهی را در زمین��ه حس��ابداری 

تحقیق و توس��عه در تحقیق��ات امیر و ل��و )1996(، 

آب��ودی و ل��و )1998(، ل��و و س��وجانیس )1996(، 

ل��و و زاروئی��ن )1999( و س��ایر مق��الات بی��ان کرد. 

ب��ه ع��اوه تحقیقات زی��ادی وج��ود دارد ک��ه بحث 

»کاس��تی اس��تانداردهای حس��ابداری« را ب��دون 

تجوی��ز مقررات��ی بررس��ی می کنن��د. ب��رای نمون��ه 

ب��ه تحقی��ق آبراه��ام و س��یدهو  )1998(، هیل��ی و 

هم��کاران )1999( و کوت��اری و هم��کاران )1999( 

در زمین��ه سرمای��ه ای ک��ردن در مقاب��ل هزین��ه 

ک��ردن مخ��ارج تحقیق و توس��عه و تحقی��ق بریانت  

 بحث کاستی

 استانداردهای

 حسابداری، هدف

 اصلی گزارشگری

  مالی را دربردارد که

 پیش بینی جریان

 نقدی سرمایه گذار

 آتی یا بازده سهام

آن است
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)1999( در زمین��ه روی��ه حس��ابداری هزینه یاب��ی 

کام��ل در مقاب��ل تاش ه��ای موفقیت آمی��ز ب��رای 

هزینه های حفاری نفت و گاز رجوع کنید.

بحث ه��ای اخ��ال در عای��دی و کاس��تی در 

اس��تانداردهای حس��ابداری پیامده��ای مش��ابهی 

ب��ر رابطه ب��ازده  عای��دی دارند. ه��ر دو ای��ن رابطه 

همزم��ان ب��ازده- عای��دی را ضعی��ف می کن��د و 

ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی را ب��ه س��مت پایی��ن 

س��وق می ده��د. )ب��رای نمون��ه ب��ه تحقیق بی��ور و 

هم��کاران، 1980؛ ل��و، 1989، پیوس��ت ی��ا کوتاری، 

1992 رج��وع کنی��د.( ول��ی دو تفاوت  وج��ود دارد؛ 

اخ��ال به  عن��وان متغی��ری تعری��ف می ش��ود که با 

اطاع��ات در ب��ازده اوراق بهادار در هم��ه دوره های 

زمان��ی یعنی حال، گذش��ته و آین��ده ارتب��اط ندارد. 

در مقاب��ل، کاس��تی اس��تانداردهای حس��ابداری، 

ش��کل دیگ��ری از بح��ث تق��دم قیم��ت ب��ر عایدی 

اس��ت؛ غی��ر از این  ک��ه جری��ان  هنج��اری  در بح��ث 

کاس��تی اس��تانداردهای حس��ابداری وج��ود دارد. 

بح��ث کاس��تی اس��تانداردهای حس��ابداری ف��رض 

می کن��د صورت های مالی ب��رای دریاف��ت اطاعات 

منعکس  ش��ده در ارزش ه��ای ب��ا ارزش همزمان کند 

عم��ل می کنن��د. ب��ه ع��اوه ف��رض می کن��د هرچه 

همبس��تگی عایدی با بازده بیش��ر، اس��تانداردهای 

حس��ابداری ک��ه ارق��ام عای��دی را ایج��اد می کنن��د، 

مطلوب ت��ر اس��ت. متاس��فانه دلیل��ی ک��ه حداک��ثر 

کردن همبس��تگی عای��دی با ب��ازده س��هام مطلوب 

اس��ت به خوبی بی��ان و به طور منطقی اثبات نش��ده 

اس��ت. ب��ه این موضوع قبا اش��اره ش��ده اس��ت؛ اما 

تفصی��ل آن در هالتایوس��ن و وات��ز )2001( وج��ود 

دارد. 

ت- عای��دی موقت��ی: اگرچ��ه اغل��ب ف��رض 

می ش��ود عای��دی س��الانه دارای گش��ت تصادف��ی 

اس��ت، وج��ود ج��زء موقت��ی در عای��دی از مدت ها 

قب��ل در نوش��تار ب��ه آن اش��اره ش��ده اس��ت. ) برای 

نمون��ه ب��ه براک��س و باکاس��ر ، )1976( و او و 

پنم��ن ، )1989( رج��وع کنی��د.( چن��د دلی��ل ب��رای 

جزء موقتی در عایدی وجود دارد.

* فعالیت ه��ای تج��اری خ��اص چ��ون ف��روش 

دارایی، سود و زیان های غیرمکرر ایجاد می کند.

* به دلی��ل ناقرینگ��ی اطاعات��ی بی��ن مدی��ران 

ف��راد بیرون��ی و به دلی��ل احت��ال دع��وی  و ا

حقوق��ی، عرض��ه و تقاض��ا ب��رای ارقام حس��ابداری 

محافظه کاران��ه وج��ود دارد. بدنب��ال باس��و )1997، 

ص 4( نویس��نده، محافظ��ه کاری را به  عن��وان 

ناقرینگ��ی در سرع��ت شناس��ایی عای��دی و زی��ان 

اقتصادی ی��ا س��ود منعکس کننده اخبار ب��د سریع تر 

از اخبار خ��وب تعریف می کند. )به ب��ال و همکاران، 

2000 رج��وع کنی��د.( ه��م ناقرینگ��ی اطاعات��ی و 

ه��م تهدید دع��وی حقوقی مدی��ران را بر آن داش��ت 

ت��ا اخب��ار ب��د را نس��بت ب��ه اخب��ار خ��وب برمبنای 

بهنگام ت��ری افش��ا کنن��د؛ یعن��ی معی��ار ش��ناخت 

حس��ابداری، قوانی��ن س��فت و س��خت کم��ری را 

ب��رای زیان ه��ا نس��بت ب��ه س��ودها ق��رار می دهد؛ 

چنانک��ه زی��ان )و ن��ه س��ود( پیش بینی  ش��ده اغلب 

بیش��ر و سریع ت��ر شناس��ایی می ش��ود. ش��ناخت 

زی��ان پیش بینی  ش��ده تقریب��ی از ش��ناخت اث��ر 

ارزش بازار )زیان( اس��ت. بنابرای��ن زیان ها همچون 

تغیی��ر ارزش ب��ازار موقتی ان��د. های��ن )1995( 

دلیلی دیگ��ری را ب��رای این  ک��ه زیان ه��ا موقتی اند، 

بی��ان ک��رد. او اس��تدلال ک��رد ک��ه شرک��ت دارای 

 بحث های اخال در

 عایدی و کاستی

 در استانداردهای

 حسابداری

 پیامدهای مشابهی

  بر رابطه بازده

عایدی دارند
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اختی��ار واگ��ذاری ب��رای توق��ف عملی��ات زیان��ده 

)ایجادکنن��ده ب��ازده ب��ازار پایی��ن( اس��ت و ارزش 

دف��ری دارایی  ه��ای شرک��ت بازیاف��ت می ش��ود. 

بنابرای��ن تنه��ا شرکت هایی ک��ه انتظار بهب��ود دارند، 

عملیاتش��ان را ادام��ه می دهند. ای��ن موضوع دلالت 

می کن��د ب��ر این ک��ه زی��ان مشاهده ش��ده موقت��ی 

اس��ت. توانای��ی شرکت های زیان��ده ب��رای بازیافت 

ارزش دف��ری از طری��ق واگ��ذاری و تطبی��ق، 

رابط��ه اررزش دفری ب��ا قیمت ه��ا را در دوره هایی 

تقوی��ت می کن��د ک��ه شرک��ت به  ط��ور ضعیف��ی 

عم��ل می کن��د. )همچن��ن ب��ه برگ��ر و هم��کاران ، 

)1996(؛ بارگس��تاهلر و دیچ��و ، )1997(؛ ب��ارث 

و هم��کاران38، )1998( و یوس��وکی ، )1999( 

رج��وع کنید.( نق��ش ارزش دف��ری در ارزش��یابی و 

همبس��تگی ارزش دف��ری ب��ا قیم��ت، موضوعات��ی 

هس��تند ک��ه در ادام��ه و مخصوصا در هالتایوس��ن و 

واتز )2001( مورد بررسی قرار می گیرند. 

در نهای��ت، انگیزه ه��ای مدیریت��ی ک��ه رش��ته 

در تئ��وری نمایندگ��ی دارد، موج��ب س��ود و زی��ان 

موقت��ی می ش��وند. ب��رای نمون��ه هیل��ی )1985( 

ف��رض می کن��د و ش��واهدی را ارای��ه می ده��د ک��ه 

مدیران ب��رای ماحظات پ��اداش در تدوی��ن قرارداد 

هزینه ب��ر اقام تعه��دی اختی��اری را ایج��اد می کنند 

ک��ه س��طوح ب��الای عای��دی غیراختی��اری را کاهش 

می ده��د ی��ا حساب ش��ویی برای گ��زارش زی��ان بالا 

محس��وب می ش��ود. همچنن نح��وه برخ��ورد اقام 

اختی��اری  حساب ش��ویی ب��رای مدی��ران اجرای��ی 

فعل��ی دیده ش��ده اس��ت. )ب��ه پورس��یا ،)1993( و 

مارف��ی و زیمرم��ن ، 1993رج��وع کنی��د( ج��زء 

اختی��اری اق��ام تعه��دی احت��الا موقت��ی و درواقع 

برگش��ت از میانگین هس��تند؛ زیرا اق��ام تعهدی )به 

ناچار( برگشت می شوند.

ی  ی��د ی عا د قتص��ا م��د ا 4. پیا -1 -1 -5 -1

موقت��ی. پیامد اقتص��ادی جزو عای��دی موقتی واضح 

اس��ت. یک م��دل س��اده مبتنی ب��ر تحلی��ل کوتاری 

و زیمرم��ن )1995( ای��ن اث��ر را نش��ان می ده��د که 

با ی��ک تحلی��ل قوی ت��ر در ادامه ارایه ش��ده اس��ت. 

فرض کنید

X عای��دی گزارش ش��ده ش��امل جزء گش��ت 
t
ک��ه 

تصادفی یعنی

 

 ج��زء موقت��ی یعن��یS2u ,0( ut~ N( اس��ت. 

همچنی��ن ف��رض کنید ب��ازار هی��چ اطاعات��ی بیش 

از ویژگی ه��ای سری زمان��ی عای��دی ن��دارد و et و 

ut همبس��تگی ندارن��د. ضری��ب واکن��ش در م��ورد 

ج��زء موقت��ی، یک اس��ت؛ ولی حساس��یت ب��ازار به 

جزء گش��ت تصادف��ی یعن��ی ج��زء دایم��ی عایدی 

براب��ر ب��ا r + 1(=β/1( یا ضریب متوس��ط قیمت به 

عایدی اس��ت. ب��ا اس��تفاده از قیمت ابتداي��ی دوره 

یعن��ی pt-1 به عن��وان تعدیل کنن��ده، رگرس��یون 

  β بازده-عای��دی، ضری��ب زاوی��ه ای را بی��ن 1 و

به  دس��ت می ده��د؛ زی��را Xt براب��ر ب��ا مجم��وع دو 

متغی��ر مس��تقل ب��ا دو ضری��ب متف��اوت مرتبط با 

آن  ه��ا ب��رای متغی��ر وابس��ته اس��ت. جدا ک��ردن دو 

ج��زء و ش��مول آن  ها به  ط��ور مج��زا در رگرس��یون، 

ضریب زاوی��ه ای را ب��رای دو جزء به  دس��ت می دهد 

که ب��ه ارزش پیش بینی ش��ده آن  ها نزدیک  تر اس��ت 

) ب��رای نمونه ب��ه کولین��ز و هم��کاران، 1997 رجوع 

کنی��د.( و ق��درت توضیحی م��دل افزای��ش می یابد. 

می��زان ضری��ب y1 ب��ه می��زان نس��بی واریانس  های 

گش��ت تصادف��ی و ج��زء موقت��ی عای��دی بس��تگی 

دارد. اگ��ر k به صورت  

 β -1( +1 برابر ب��ا y1 تعریف ش��ود، انتظار م��ی رود

(k باش��د. بنابرای��ن اگر هی��چ عایدی موقت��ی وجود 

 βو ضری��ب زاوی��ه براب��ر ب��اk=1  ،نداش��ته باش��د

می ش��ود. در ط��رف دیگر طی��ف، اگر هی��چ عایدی 

دایم��ی وجود نداش��ته باش��د،k=0  و ضری��ب زاوبه 

برای عایدی به طور کلی موقت 1 می شود.

     هان  ط��ور ک��ه از ف��رض همبس��تگی صف��ر 
بین گش��ت تصادف��ی و ج��زء عایدی موقت کاس��ته 

می ش��ود، پیش بینی ه��ا در م��ورد می��زان y1 به طور 

طبیع��ی تغییر می کن��د. فرضی��ه اقتص��ادی درمورد 

انگی��زه مدی��ران به  ط��ور کل��ی بیانگر همبس��تگی 

غیرصف��ر بی��ن دو جزء اس��ت ک��ه تحلی��ل را پیچیده 

می کند.

ی  ی��د ث��ر عا ی ب��ر ا هد 4. ش��وا -1 -1 -5 -2

موقت��ی ب��ر ضری��ب واکن��ش ب��ه عای��دی. نوش��تار 

زی��ادی وج��ود دارد ک��ه اس��تدلال می کن��د ضری��ب 

واکنش ب��ه عایدی کم��ر بر عای��دی موقت��ی به  عنوان 

جایگزین��ی ب��رای اق��ام غیرمس��تمر گزارش ش��ده 

در صورت ه��ای مال��ی اس��ت. ) ب��رای نمون��ه ب��ه 

کولین��ز و هم��کاران، )1997(؛ های��ن، )1995(؛ 

 الی��وت و هان��ا ، )1996(، راماکاریش��ان و توم��اس ،

) 1998( و آباربان��ل و له��اوی ،)2000( رج��وع 

کنی��د.( همچن��ن نوش��تار زی��ادی درب��اره غیرخطی 

ب��ودن رابط��ه ب��ازده و عایدی وج��ود دارد ک��ه تاش 

می کن��د عای��دی موقت��ی را از می��زان ضری��ب واکنش 

ب��ه عای��دی اس��تنتاج کن��د. رابط��ه S ش��کل ب��ازده و 

عای��دی از نتای��ج تجرب��ی بی��ور و هم��کاران )1979( 

دیده می ش��ود. آن  ه��ا دریافتند ب��ازده غیرع��ادی در 

رابط��ه با تغیی��رات حدی عای��دی به  طور متناس��بی به 

بزرگ��ی تغیی��ر عای��دی غیرح��دی نیس��ت. )درنتیجه 

منج��ر به رابط��ه S ش��کل ب��ازده و عایدی می ش��ود.( 

یک تفس��یر این اس��ت که بازار انتظار ن��دارد تغییرات 

ح��دی عایدی دایم��ی باش��د؛ بنابراین تعدی��ل قیمت 

کوچک ت��ر می ش��ود. در نتیج��ه همبس��تگی منف��ی  

بی��ن قدرمطل��ق تغیی��ر عای��دی و احت��ال دایم��ی 

ب��ودن وج��ود دارد. توجیه اقتص��ادی  برای ای��ن رابطه 

وج��ود دارد. تغییرات ح��دی عایدی نتیج��ه  از عایدی 

غیرمک��رر )س��ود و زیان  ه��ای غیرمرقب��ه( ی��ا رقابت 

در ب��ازار محصول اس��ت ک��ه بعی��د به نظر می رس��د 

س��طح س��ودآوری ب��الای ح��دی آن ت��داوم داش��ته 

باش��د. در س��طح ح��دی پایین عای��دی، بح��ث اختیار 

واگ��ذاری وج��ود دارد. فریم��ن و تس��ی  )1992( 

م��دل رابط��ه غیرخطی را ب��ا اس��تفاده از تبدی��ل آرک 

تانژان��ت ارای��ه کردن��د. چن��گ و هم��کاران  )1992( 

رویک��رد رگرس��یون رتب��ه ای را ب��رای غیرخط��ی 

ک��ردن پیش��نهاد دادن��د. س��ایر محقق��ان درخصوص 

رابطه ب��ازده- عای��دی غیرخط��ی ش��امل عبدالخلیق   

 ،)1995 1994(، های��ن ) 1990(، داس و ل��و  ) (

س��ابرامانیام  )1996(، باس��و )1997( و بنی��ش و 

ه��اروی  )1998( بودن��د؛ درحالی  ک��ه تحقیق��ات 

درخص��وص غیرخط��ی ب��ودن در بهب��ود ب��رازش 

رگرس��یون بازده-عای��دی موف��ق ب��وده اس��ت، بنیان 

اقتص��ادی ق��وی ب��رای مدل  س��ازی مش��هود نیس��ت. 

بنابرای��ن محقق��ان بای��د در به  کارگی��ری بهبوده��ای 

آماری جوانب احتیاط را در نظر بگیرند. 
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