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چكيده
ناهنجاري مبتني بر عايدات كه تحت عنوان واكنش تدريجي پس از اعـلام عايـدات  

گذاران به اخبار نهفته در عايدات است واكنش با تأخير سرمايهةدهندشود، نشانشناخته مي

ناهنجاري اقلام تعهدي به اين موضـوع اشـاره   . شودكه منجر به كسب بازده غيرعادي مي

كند كه سطح اقلام تعهدي جاري همبستگي منفي با بازده غيرعادي سال آينـده دارد و  مي

اين دو ناهنجاري از اين جهت كه . كندله امكان كسب بازده غيرعادي را فراهم ميأاين مس

،هدف اين پژوهش. اندتواند عنصر اصلي عايدات باشد، به يكديگر مرتبطاقلام تعهدي مي

بـدين  . باشـد ها ميبررسي اين دو ناهنجاري در بازار سرمايه ايران و توضيح رابطه بين آن

شـده در بـورس   هاي پذيرفتـه شركت از بين شركتسال560اي متشكل از نمونه،منظور

نتـايج حـاكي از   . مورد بررسي قرار گرفت1383-1391هاي اوراق بهادار تهران طي سال

. باشـد ادرست اقلام تعهدي متمايز از ناهنجاري عايـدات مـي  گذاري نقيمتكه اين است 

دوي ايـن  سـازي شـده كـه بـر مبنـاي هـر      دهد پرتفوي مصـون نتايج نشان مي،همچنين

شده بر اساس هـر يـك از   ها تشكيل شده باشد، بازدهي بالاتر از پرتفوي تشكيلناهنجاري

.كندها به تنهايي ايجاد ميآن
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رعادي، ناهنجاري ناشي از عايدات، ناهنجاري ناشي از اقلام بازده غي: هاي كليديواژه

.SUEسازي ، پرتفوي مصونACCسازي تعهدي، پرتفوي مصون

مقدمه
است كه در آكاربازارهايةبرانگيز در ادبيات مالي، فرضييكي از موضوعات بحث

وآگاهاكثراًگذارانسرمايهكهشودميبيان،در اين فرضيه. ميلادي مطرح گرديد70ةده

منطقيوصحيحواكنشبازار،بهواردهجديدو اطلاعاتاخباربهنسبتوبودهمنطقي

سريع،واكنشيجديداطلاعاتبهنسبتسهامهايقيمت،ترتيببديندهند؛مينشان

هاآنواقعيوذاتيارزشةدهندنشانزمانازلحظهدر هروداشتهتورشبدونوكامل

بهنيازياصولاًباشد،برخوردارلازمييآكارازسرمايهبازاركهصورتيدر.باشدمي

هاآنذاتيارزشبيانگرهاآنهايقيمتزيرا؛باشدنميبهاداراوراقو تحليلتجزيه

اتخاذراخودگذاريسرمايهتصميماتتوانندميراحتيبهگذارانسرمايهوباشدمي

بهاداراوراقتحليلوتجزيهطريقازبايستيباشد،رفتهالؤسزيرامرايناگرولي؛نمايند

.يافتدستانتظارموردهايبازدهبهمطلوب،گذاريسرمايهپرتفويو انتخاب

اي از شواهد است كه كارايي بازار را گستردهةهاي اخير گواه مجموعمطالعات سال

دهندهايي است كه نشان مياين شواهد، ناهنجاريلةاز جم. دهندمورد ترديد قرار مي

انتظارموردحدازكمترياوحدازبيشواكنشجديداطلاعاتبهنسبتگذارانسرمايه

به،مناسبگذاريسرمايهراهبردكارگيريبهطريقازتوانمي،در اين صورتدارند،

.دست يافتبااهميتيبازاربازدهبرمازادهايبازده

و  ناهنجاري مشهور حسابداري، يعني ناهنجاري عايداتدر اين مقاله، دو ناهنجاري

هاي يكساني شود تا تعيين شود آيا اين دو، ناهنجاري، با يكديگر مقايسه مي1اقلام تعهدي

هاي متفاوتي باشند؟ در صورتي كه اين دو ناهنجاري، شكلهستند يا از يكديگر متمايز مي

چه قبلاً گفته شده يي شديدتري از آنآكاربازار دچار عدم،گذاري اشتباه باشنداز قيمت

ها، بازدهي بر اساس هر دوي اين ناهنجارييبا تشكيل پرتفوي،باشد و در نتيجهاست، مي

.شودها ايجاد ميشده بر اساس هر يك از آنبالاتر از پرتفوي تشكيل
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د؛ شوروش تحقيق ارائه مي،مقاله به اين صورت است كه در بخش بعديةساختار بقي

. گرددها ارائه ميگيري و پيشنهادنتيجه،هاي پژوهش و در بخش نهاييدر بخش سوم، يافته

پيشينة تحقيق
ناهنجاري ناشي از عايدات

منظور از ناهنجاري عايدات در اين پژوهش، واكنش تدريجي به اعلام عايدات 

)PAD(2است .PADاست كه طي آن قيمت سهام تا مدتي پس از اعلام ايپديده

دهد كه ها در اين زمينه نشان مينتايج پژوهش.دهدميبه واكنش اوليه خود ادامه ،عايدات

گذاري تواند به طور كامل عايدات آينده را با استفاده از عايدات غيرمنتظره قيمتبازار نمي

).2000، 3كولينز و هريبار(دهد نشان ميكند و به عايدات غيرمنتظره واكنش كمتر از حد

ولين كساني بودند كه شواهدي مبني بر واكنش بازار بـه محتـواي   ا) 1968(4بال و برون

محـدود يـك   ةها ابتدا بازده را در يـك پنجـر  آن. هاي مالي فراهم كردنداطلاعاتي صورت

ماه پـس از آن محاسـبه   6ماه قبل از اعلام عايدات تا 11اي وسيع از در پنجره،ماهه و سپس

،سسـات داراي خبـر خـوب   ؤهاي آنان نشان داد در ماه اعـلام عايـدات بـراي م   يافته. كردند

. شـود بازده غيرعادي منفي ايجـاد مـي  ،سسات داراي خبر بدؤبازده غيرعادي مثبت و براي م

بـار بـد و   اخ،دهد بازار از يك سال قبلوسيع نشان ميةهاي آنان در بررسي پنجرنتايج يافته

گذار يك سـال قبـل از اعـلام عايـدات،     بنابراين، اگر يك سرمايه. كندخوب را برآورد مي

سسات داراي خبر خوب را خريداري كرده، سـهام تمـامي موسسـات داراي    ؤسهام تمامي م

.خبر بد را بفروشد و تا پايان ماه اعلام عايدات نگه دارد، بازده مازاد كسب خواهد كرد

روز مبــادلاتي پــس از اعــلام 60بــرآورد كردنــد كــه طــي )1984(5انفاســتر و همكــار

در سهام موسساتي كه داراي بالاترين عايدات غيرمنتظره هسـتند و  6عايدات، موقعيت خريد

بـازده  ،در سهام موسساتي كـه داراي كمتـرين عايـدات غيرمنتظـره هسـتند     7موقعيت فروش

آنجايي كه خريد و فروش واقعي صـورت  از(كند ايجاد مي% 25غيرعادي سالانه در حدود 

از عبارات موقعيت خريد و موقعيت فروش به جاي خريد و فروش اسـتفاده شـده   ،گيردنمي

).است
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تواند به ال كه چرا بازار نميؤتاكنون مطالعات بسياري به منظور يافتن پاسخ اين س

اين ةعلت مشاهدهرچند بيان . اعلام عايدات واكنش فوري نشان دهد، انجام شده است

برخي مطالعات، عدم . پديده سخت بوده است، اما دلايل بسياري براي آن ارائه شده است

-مبادله را مانع پاسخ سريع سرمايهةگذار و هزينجذب اطلاعات موجود توسط سرمايه

شده براي كنند كه الگوي استفادهديگر بيان ميةدست. دانندگذاران به اخبار عايدات مي

در نتيجه . ناقص است(CAPM)ايهاي سرمايهگذاري دارايييعني الگوي قيمت،بازده

شده، همان بازده ناشي از تحمل ريسك است كه توسط الگو بازده غيرعادي شناسايي

برخي مطالعات نيز، رفتار غير عقلايي و ). 1990، 8برنارد و توماس(شناسايي نشده است 

9اين دلايل اطمينان بيش از حدةدانند؛ از جملميPADةهاي رفتاري را دليل مشاهدسويه

، )1999، 12هونگ و استين( 11، واكنش كمتر از حد به اطلاعات)1998، 10دنيل و همكاران(

هاي ، فرض)2009، 16هرشليفر و همكاران(15اعتنايي، بي)2006، 14ژانگ(13عدم اطمينان

و مديريت بر ) 1990برنارد و توماس، (گذاران در مورد ارزيابي اجزاي سود اشتباه سرمايه

.باشدمي) 2011، 17لوئيس و سان(سود 

ناهنجاري ناشي از اقلام تعهدي
مطـرح شـد، بـه ايـن     )1996(18توسط اسلوان1996ناهنجاري اقلام تعهدي كه در سال 

كند كه سطح اقلام تعهدي جاري همبستگي منفي با بازده غيرعـادي سـال   موضوع اشاره مي

دهد كه بازار، كمتر بودن پايـداري جـزء تعهـدي عايـدات از     اين نتايج نشان مي. داردآينده 

بـه عايـداتي كـه داراي اقـلام تعهـدي زيـاد       ،در نتيجـه . دهدجزء نقدي آن را تشخيص نمي

اين نتايج براي هـر دو حـد بيشـترين اقـلام تعهـدي      . دهدباشد، واكنش بيش از حد نشان مي

شـود، بـازار متوجـه    زمـاني كـه عايـدات آينـده گـزارش مـي      . مثبت و منفي ديده شده است

. شودمعكوس مي،قبل پايدار نبوده است و واكنش بيش از حدةشود كه عايدات دورمي

برخي علت اين . اين پديده پرداختندةهاي بسياري به جستجوي علت مشاهدپژوهش

گذار در درك تمايل بازگشت به ميانگين اقلام تعهدي عنوان ناهنجاري را ناتواني سرمايه

علت ديگري كه .)2011، 20هافزالا و همكاران(شهرت دارد 19تثبيتةاند كه به فرضيكرده
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شود گفته مي. شوداز تئوري نمايندگي ناشي مي،براي شرح اين پديده مطرح گرديد

از اقلام تعهدي براي ،مديران به منظور بهتر نشان دادن وضعيت واحد تجاري خود

اقلام تعهدي گمراه شده و پس از ةبازار با مشاهد. كنندكاري سود استفاده ميدست

شود معكوس شدن اقلام تعهدي و آشكار شدن ارزيابي نادرست قبلي، بازده منفي ايجاد مي

اند شرح ها نتوانستهبا وجود اينكه هيچ يك از اين فرضيه). 2006، 21كوتاري و همكاران( 

اين است كه همگي ،ها مشترك استكاملي براي اين پديده ارائه دهند، اما آنچه بين آن

.برنديي بازار را زير سوال ميآكار

ارتباط ناهنجاري عايدات و ناهنجاري اقلام تعهدي
زيـرا عايـدات برابـر    ؛رسد اين دو ناهنجاري بسيار بـا يكـديگر ارتبـاط دارنـد    به نظر مي

راي تواند از اقـلام تعهـدي ب ـ  مديريت مي،است با اقلام تعهدي به اضافه جريان نقد، بنابراين

كـولينز و هريبـار،   (نشـده اسـتفاده كنـد    بينـي تأثيرگذاري بر علامت و ميـزان عايـدات پـيش   

2000.(

22نشـده بينـي در بعضي شرايط ممكن است اقلام تعهـدي، عنصـر اصـلي عايـدات پـيش     

منفـي، ناشـي از اقـلام تعهـدي     ةعمـد ةنشـد بينيبراي مثال، ممكن است عايدات پيش. باشد

مانند تجديـد سـاختار يـا كـاهش     ؛ه توسط اقدامات اختياري مديريتاي باشد كمنفي عمده

مثبت ممكـن  ةعمدةنشدبينيبه طور مشابه، عايدات پيش. ايجاد شده است،هاارزش دارايي

اند يا ناشـي از ايـن باشـد كـه     هايي باشد كه افزايش ارزش يافتهاست ناشي از فروش دارايي

در چنـين  . هاي دريافتني رشد نكرده اسـت ابمطالبات مشكوك الوصول معادل حسةذخير

شـود  بينـي مـي  پـيش . باشـد برخلاف نتايج ناهنجاري اقلام تعهدي مـي PADنتايج ،شرايطي

دارنـد، بـازده غيرعـادي منفـي     ) مثبـت (منفـي عمـده   ةنشـد بينـي سساتي كه عايدات پيشؤم

اقـلام تعهـدي منفـي    سساتي كـه  ؤكه محاليبه دنبال اعلام عايدات داشته باشند، در) مثبت(

پـس از اعـلام عايـدات داشـته باشـند      ) منفـي (دارند، بازده غيرعـادي مثبـت   ) مثبت(بزرگ 

).2000كولينز و هريبار، (
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عايـدات  ةدر شرايطي ديگر، ممكن است مديريت از اقلام تعهدي بـراي كـاهش درج ـ  

كند زماني كـه  بيني ميهموارسازي سود پيشةبراي مثال، فرضي. نشده استفاده كندبينيپيش

شـود، از اقـلام تعهـدي    مواجـه مـي  ) پـايين (انداز عايدات مورد انتظـار بـالا   مديريت با چشم

نشـده اسـتفاده   بينـي براي كاهش ميزان عايدات پيش) سودةدهندافزايش(دهنده سود كاهش

به دليل تمايل بازگشت به ميانگين اقلام تعهدي كه با واكنش بيش از حد بـازار همـراه  . كند

هـاي  انـد، در دوره سود استفاده كردهةدهندسساتي كه از اقلام تعهدي كاهشؤشده است، م

سساتي كه با شـوك عايـدات   ؤبه طور معكوس، م. بعد بازده غيرعادي مثبت خواهند داشت

سود بـراي بهتـر نشـان    ةدهندممكن است از اقلام تعهدي افزايش،اندمنفي مواجهةغيرمنتظر

رود در صورتي كه بازار پايداري اقـلام تعهـدي   انتظار مي. فاده كننددادن وضعيت خود است

هـاي بعـد بـازده غيرعـادي منفـي داشـته       را بيش از حد برآورد كند، اين موسسـات در دوره 

گـذاري نادرسـت اقـلام تعهـدي منجـر بـه تشـديد        در هر دو شرايط اثر اصلاح قيمت. باشند

PADنشده منفي بـزرگ  بينياتي كه عايدات پيششود هم موسسبيني ميزيرا پيش؛شودمي

تجربـه  را دارند و هم موسساتي كه اقلام تعهدي مثبت بزرگ دارند، بـازده غيرعـادي منفـي    

مثبت بـزرگ  ةنشدبينيشود موسساتي كه عايدات پيشبيني ميبه طور معكوس، پيش. كنند

تجربه كننـد  را مثبت بازده غيرعادي،دارند و موسساتي كه اقلام تعهدي منفي بزرگ دارند

).2000كولينز و هريبار، (

:كندو ناهنجاري اقلام تعهدي ايجاد ميPADال دربارة رابطة ؤس2اين بحث 

اسـت؟  PADگذاري نادرسـت متفـاوت بـا    آيا ناهنجاري اقلام تعهدي يك شكل قيمت)1

تعهـدي  نشـده و سـطح اقـلام    بينـي يعني با توجه به اينكه احتمال دارد بين عايـدات پـيش  

گـذاري  هـاي قيمـت  صفر وجود داشته باشد، آيا اين دو ناهنجاري، پديدههمبستگي غير

نادرست يكسان هستند يا متفاوت؟

گذاري نادرست توسط هاي متفاوتي از قيمتو اقلام تعهدي شكلPADاگر ناهنجاري )2

، چقـدر  توان با تركيب دو استراتژي كسب كردبازار هستند، ميزان بازده متفاوتي كه مي

شده بر اساس هر دو ناهنجاري، تفاوت است؟ آيا بازده به دست آمده از پرتفوي تشكيل

شده از هر يك از دو ناهنجاري دارد؟چشمگيري با بازده كسب
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ايـران  ةهـا در بـازار سـرماي   كنيم كه آيـا هـر دوي ايـن ناهنجـاري    ما در ابتدا بررسي مي

پردازيم تا به اين سـوال پاسـخ   دو ناهنجاري ميبه بررسي همزمان ،سپس. وجود دارد يا خير

دهيم كه آيا يك استراتژي مبادلاتي بر مبناي هـردو ناهنجـاري، از اسـتراتژي مبـادلاتي كـه      

كند يـا خيـر؟ در صـورتي كـه هـر      هاست، بهتر عمل ميفقط بر مبناي يكي از اين ناهنجاري

زار وجـود داشـته باشـند،    هـا در يـك زمـان و مسـتقل از يكـديگر در بـا      دوي اين ناهنجاري

ها به تنهايي وجود داشته باشند يـا بتواننـد يكـديگر    يك از آنيي بيش از زماني كه هرآكار

.گيردرا توضيح دهند، مورد ترديد قرار مي

ين كند آيا ناهنجاري مبتني بـر عايـدات   يهدف پژوهش حاضر اين است كه تع،بنابراين

توانـد ديگـري را توضـيح    يا اينكه يكي از اين دو ميمتمايز از ناهنجاري اقلام تعهدي است 

.هاي پيشين استتحقيق حاضر با پژوهشةوجه تمايز عمد،دهد و اين

هاي پژوهشفرضيه
:هاي تحقيق به قرار زير تنظيم شده استبا توجه به ادبيات تحقيق و مباني نظري، فرضيه

ازار كمتر بـودن پايـداري   ناهنجاري اقلام تعهدي در صورتي وجود خواهد داشت كه ب

بـه اقـلام   ،اقلام تعهدي نسبت به جريان نقـد موجـود در عايـدات را درك نكنـد، در نتيجـه     

يابــد و زمــاني كــه عايــدات آينــده تحقــق مــي. تعهــدي، واكــنش بــيش از حــد نشــان دهــد

از حـد مـورد انتظـار وي اسـت، متوجـه      ) بيشـتر (يابد كه عايـدات كمتـر   گذار درميسرمايه

بـازده غيرعـادي   ،در نتيجـه . شـود ش از حد خود شده و اين واكنش معكوس مـي واكنش بي

رود در صـورت وجـود ناهنجـاري اقـلام     بنـابراين، انتظـار مـي   . شـود ايجاد مي) مثبت(منفي 

اسـلوان،  (منفـي وجـود داشـته باشـد     ةسـهام رابط ـ ةتعهدي، بين اقلام تعهـدي و بـازده آينـد   

يـك بـه   ةوجـود ناهنجـاري اقـلام تعهـدي، فرضـي     بـه منظـور بررسـي    ،بدين ترتيب). 1996

:صورت زير تنظيم شده است

.منفي وجود داردةسهام رابطةبين كل اقلام تعهدي و بازده آيند: 1ةفرضي

در (PAD)ناهنجاري ناشـي از عايـدات يـا واكـنش تـدريجي پـس از اعـلام عايـدات         

واكنش نشـان  ،صورتي وجود خواهد داشت كه بازار به اخبار نهفته در عايدات كمتر از حد



ناهنجاري ناشي از عايدات، ناهنجاري ناشي از اقلام تعهدي و رابطة ميان آن دو/14

،اي وجود داشـته باشـد  اگر چنين پديده. با تأخير واكنش نشان دهد،دهد يا به عبارت ديگر

هاي آينـده داراي همبسـتگي باشـند    رود عايدات غيرمنتظره و بازده سهام در دورهانتظار مي

دو ةبه منظور بررسي وجود ناهنجاري ناشـي از عايـدات، فرضـي   ،بنابراين). 1989، 23مارايز(

:به شكل زير تنظيم شده است

. سهام، همبستگي وجود داردةبين عايدات غيرمنتظره و بازده آيند: 2ةفرضي

فوق تأييد گردد، يعني اثبات گردد كه هر دو ناهنجاري ةدر صورتي كه هر دو فرضي

. سوم به منظور بررسي همزمان دو ناهنجاري پرداختةتوان به طرح فرضييم،وجود دارد

هستند، از اقلام تعهدي براي ) منفي(مثبت ةنشدبينيسساتي كه داراي عايدات پيشؤاگر م

نشده استفاده كنند، مطابق با ناهنجاري اقلام بينيميزان عايدات پيش) افزايش(كاهش 

ميانگين اقلام تعهدي كه با واكنش بيش از حد همراه تعهدي به دليل تمايل بازگشت به 

همچنين، طبق ناهنجاري . خواهند داشت) منفي(هاي بعد بازده مثبت شده است، در دوره

PADخواهند ) منفي(هاي بعد بازده مثبت در دوره) منفي(سسات داراي عايدات مثبت ؤم

عهدي منجر به تشديد گذاري نادرست اقلام تاثر اصلاح قيمت،در اين صورت. داشت

رود با در نظر گرفتن هر دو ناهنجاري بتوان انتظار مي،بدين ترتيب. خواهد شدPADنتايج 

سوم به شكل ةبنابراين، فرضي). 2000كولينز و هريبار، (بازده غيرعادي بالاتري كسب كرد 

:زير تنظيم گرديده است

بيش از بازده غيرعادي ناشي از هـر  بازده غيرعادي ناشي از تركيب دو ناهنجاري، : 3ةفرضي

. ها به تنهايي استيك از اين ناهنجاري

اهميت تحقيق حاضر از اين جهت است كه در صورتي كه بتوان اثبات كرد اين دو 

اين . شوديي بازار بيش از پيش به چالش كشيده ميآپديده از يكديگر مجزا هستند، كار

زيرا در صورت تأييد اين فرض، با ؛ر جالب باشدگذاران بسياتواند براي سرمايهنتايج مي

ها شده از هر يك از استراتژيتوان به بازدهي مازاد بر بازده كسبتركيب دو استراتژي مي

.دست يافت
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روش تحقيق
گيري متغيرهاي پژوهشتعريف و اندازه

24بازده غيرعادي-الف

استفاده شده ) بازده مازاد(اندازه شده از لحاظ پرتفوي در اين پژوهش از بازده تعديل

توان بازده آينده را زيرا اندازه يكي از عوامل ريسك است و بر اساس آن مي؛است

براي ). 1996اسلوان، ( بازده بايد از لحاظ اندازه تعديل شود ،بنابراين. بيني كردپيش

ست؛ با اين تفاوت استفاده شده ا) 1990(شناسي برنارد و توماس اين بازده از روشةمحاسب

روش محاسبه به . ها را به پنج طبقه افزايش داديمكه براي افزايش دقت، تعداد پرتفوي

:شرح زير است

. گروه تقسيم شدند5به tها بر اساس ارزش بازارشان در ابتداي سال شركتةابتدا كلي

براي هر سال پرتفوي بندي جداگانه . ميانگين بازده سهام هر پرتفوي محاسبه گرديد،سپس

توانند نسبت به تغييرات اندازه در هر سال در ها ميشركت،بدين ترتيب. انجام گرديد

ها در بازار سهام و اين رويكرد طبيعت پوياي شركت. هاي مختلف جا به جا شوندپرتفوي

. كنديسك و بازدهي را منعكس ميهاي رمتغير بودن ويژگي

بازده پرتفويي كه بازده مازاد هر سهم برابر است با تفاوت بازده واقعي سهم و ميانگين

:سهم در آن سال عضو آن است كه به روش زير محاسبه گرديد

)1(AdjRi,t = Ri,t – Rp,t

كه از لحاظ اندازه تعديل شده tدر سال iميانگين بازده غيرعادي سهم  �,�����كه 

.باشدميانگين بازده پرتفوي مبنا مي 	,��، tدر سال iبازده واقعي سهم  �,��است، 

اقلام تعهدي-ب

فاصله بين سود حسابداري و جريان وجه نقد حاصل از ةدهنداقلام تعهدي نشان

:براي محاسبه اقلام تعهدي از الگوي زير استفاده شده است. عمليات است

)2(Accrualsi,t = Earningsi,t - CFOi,t
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سـود عمليـاتي   t ،Earningsi,tدر سـال iكل اقـلام تعهـدي شـركت    Accrualsi,tكه 

در ايـن معادلـه، مطـابق بـا     . جريان نقد حاصل از عمليات استCFOi,tو tدر سال iشركت

، براي افزايش قابليت مقايسه هر سه عنصر اقلام تعهـدي، عايـدات و   )1996(الگوي اسلوان 

.اندهاي ابتداي دوره تقسيم شدهجريان نقد بر ميانگين كل دارايي

عايدات غيرمنتظره-پ

توسط شدهگزارشة يرمنتظرغسودهايازاستعبارتسهمهرةيرمنتظرغعايدات

است تا شدهتعديلهاي ابتداي دورهييدارااساس ميانگين كل براين عدد. هاشركت

ها براي ييدارااستفاده از ميانگين كل .به دست آيدشدهاستاندارديرمنتظره غعايدات 

متغيرها ةي كليي يكسان برااستانداردسازي به اين دليل است كه از يك متغير استانداردساز

هاي اول ي اقلام تعهدي نيز از ميانگين كل دارايياستانداردسازبراي (شده باشد استفاده

برنارد و توسطشدهاستفادهاز روشمتغيراينمحاسبهبه منظور). دوره استفاده گرديد

ابتدا عايدات مورد انتظار به صورت زير برآورد : يعني.گرديدپيروي) ض1990(توماس 

: شده است

)3(
���,�
 � ��,��� � δ�


كه ���,�
در iسود خالص شركت  ���,��، tدر سال iعايدات مورد انتظار شركت 

.استiشركت ةسال گذشت3انحراف معيار عايدات �δ، و tابتداي سال 

:به صورت زير محاسبه شده استtدر دوره iعايدات غيرمنتظره موسسه ،سپس

)4(��
�,� � ���,� � 
���,���/����,���
در سـال iسود خالص شركت  �,��، tدر سال iشركت ةعايدات غيرمنتظر �,�
��كه 

t ،ATA�. باشديمtدر ابتداي سال iي شركت هاييداراميانگين كل  ��	,

هاروش تجزيه و تحليل اطلاعات و آزمون فرضيه
كـل اقـلام تعهـدي، عايـدات غيرمنتظـره و      هاي پژوهش، ابتدابه منظور آزمون فرضيه

. محاسـبه گرديـد  1391تـا  1383ةشـده از لحـاظ انـدازه بـراي دور    بازده غيرعـادي تعـديل  
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نرمـال بـودن   . كنـار گذاشـته شـد   هاي پرت مربوط به هر يك از متغيرهـاي حسـابداري   داده

روابـط  ، سـپس وشـد بررسـي اسـميرنوف -نهايي با استفاده از آزمون كولموگوروفةنمون

بـراي  .شـد بـرآورد اسپيرمنروش همبستگيازاستفادهباپژوهشمتغيرهايبينهمبستگي

آزمـون (پرتفوهـا  براييك جامعهميانگينآزمون همبستگي واز2و1هايفرضيهبررسي

جـدول  طـور كـه در  همـان منظـور، اينبراي. شداستفاده)بازده پرتفوهاميانگينمعناداري

بـه  . مرتب گرديد SUEةطبقپنجوACCةدر پنج طبقهاشركتاست،شدهارائه1ةشمار

موسساتي است كه بيشترين ميزان اقلام تعهدي هدهنداول اقلام تعهدي نشانةنحوي كه طبق

سسـاتي اسـت كـه داراي    ؤمةدهنـد آخـر آن نشـان  ةو طبق ـ(ACC1)د كاهنده سود را دارن ـ

شـامل  SUEاول ةهسـتند، طبق ـ (ACCn)دهنـده سـود   بيشترين ميزان اقلام تعهدي افـزايش 

آخر آن شـامل  ةو طبق(SUE1)منفي ةسساتي است كه داراي بيشترين عايدات غيرمنتظرؤم

.باشندمي(SUEn)مثبت ةغيرمنتظرسساتي است كه داراي بيشترين عايدات ؤم

اسـتراتژي  و) 1996(براي بررسي اينكه آيا با استفاده از استراتژي اقلام تعهدي اسلوان 

تـوان بـازده غيرعـادي كسـب كـرد يـا خيـر، دو پرتفـوي تشـكيل داده          مبتني بر عايدات مي

در سـهام  موقعيـت خريـد  پرتفوي مبتني بر اسـتراتژي اقـلام تعهـدي كـه شـامل      ) 1: شودمي

سسات موجـود در  ؤدر سهام مموقعيت فروشاول اقلام تعهدي و ةسسات موجود در طبقؤم

سازي مبتني بر اقـلام تعهـدي   اين پرتفوي را پرتفوي مصون. باشدآخر اقلام تعهدي ميةطبق

سسـات موجـود   ؤدر سـهام م موقعيت خريدپرتفوي مبتني بر عايدات كه شامل ) 2. ناميممي

ــروشو SUEآخــر ةدر طبقــ ــت ف ــه اول  ؤدر ســهام مموقعي SUEسســات موجــود در طبق

.ناميمسازي مبتني بر عايدات مياين پرتفوي را پرتفوي مصون. باشدمي

سهام موجود در آن پرتفوي به ةكه از ميانگين بازده كليرا بازده هر پرتفوي ،سپس

شود، ميانگين ميبازدهي كه براي هر دو ناهنجاري استفاده. كنيممحاسبه مي،آيددست مي

است، با اين تفاوت كه براي (AdjRtn)شده از لحاظ اندازه بازده غيرعادي تعديل

زيرا مطابق با ادبيات تحقيق، ؛گرددروزه محاسبه مي120ةبازده طي دورPADناهنجاري 

روز قبل و 60ةبيشترين ميزان بازده غيرعادي ناشي از واكنش تدريجي به عايدات طي دور
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بازده غيرعادي ،سپس). 1984فاستر و همكاران، ( اعلام عايدات قابل مشاهده است بعد از

از ميانگين موقعيت فروشسازي با كسر ميانگين بازده غيرعادي سهام هاي پرتفوي مصون

شدهارائه2ةجدول شماردرآنچه. آيدبه دست ميموقعيت خريدبازده غيرعادي سهام 

هاي وجود بازده مثبت در هر يك از پرتفو.ده پرتفوها استبازميانگين سري زمانياست،

گذاري اشتباه اطلاعات جاري حسابداري قيمتةدهندمبتني بر اقلام تعهدي يا عايدات نشان

. باشدتوسط بازار مي

سوم، پرتفوي بندي به جاي پنجك بندي، به صورت چـارك  ةبه منظور بررسي فرضي

هـاي موجـود در هـر پرتفـوي را افـزايش      تعداد شـركت اين رويكرد. بندي انجام شده است

روش تحقيق بدين شكل است . شود نتايج با اطمينان بيشتري همراه باشددهد و باعث ميمي

ترتيـب  (پرتفـوي بنـدي گرديـد    ACCبر اساس ،و سپسSUEها بر اساس كه ابتدا شركت

بـــازده پرتفوهـــايي دو تـــايي از ،پـــس از آن). پرتفــوي بنـــدي در نتـــايج تـــاثيري نــدارد  

ACC1/SUE1 تاACCn/SUEnمحاسبه گرديد.

و اقلام تعهدي منفـي باشـد، اثـر    SUEاگر همبستگي بين ،شده با توجه به ادبيات گفته

PAD   زيـرا در صـورتي كـه    ؛شديدتر خواهد بود و بازده مازاد بيشتري كسـب خواهـد شـد

،قلام تعهـدي شـامل شـده در آن كـاهش يابـد     اةمثبت به وسيلةعمدةنشدبينيعايدات پيش

مثبـت  ةنشـد بينـي هـاي بعـد عايـدات پـيش    سسـه در دوره ؤاحتمال بيشتري وجود دارد كـه م 

خود را بر اساس سطح اقلام تعهدي ةگذار انتظارات آيندبنابراين، اگر سرمايه. گزارش كند

بعـد  ةدورةنشـد يبين ـبيشتر احتمال دارد كه بـا گـزارش عايـدات پـيش    ،جاري اصلاح نكند

PADو اقلام تعهدي مثبت باشد، اثـر  SUEاگر همبستگي بين ،زده شود و در مقابلشگفت

،نشـده بينـي عايدات پـيش ،زيرا در اين حالت؛يابدبه كلي مشاهده نخواهد شد يا كاهش مي

مثبـت بـه خـاطر    ةنشـد بينـي براي مثال، اگر عايدات پـيش . ناشي از عنصر اقلام تعهدي است

نشـده موقـت خواهـد    بينـي دهنده سود باشد، اين بخش از عايدات پيشلام تعهدي افزايشاق

گذار نتواند انتظارات آينـده خـود را بـر اسـاس سـطح اقـلام تعهـدي        بود و حتي اگر سرمايه

ةنشـد بينـي اصـلاح كنـد، انتظـارات وي از عايـدات پـيش     هنشدبينيموجود در عايدات پيش
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جـاري  ةنشـد بينـي مـوقتي بـودن عايـدات پـيش    ،و دليل آن همتر خواهد بود آينده صحيح

شـامل اقـلام تعهـدي در    SUEدر حـالتي كـه   .اين همان دليلي است كه انتظار داريـم . است

.مشاهده شودPADنشده باشد، شواهد كمي از بينيجهت مشابه با عايدات پيش

گيريجامعة آماري و نمونه
بهاداراوراقبورسدرشدهپذيرفتههايشركتكليةراپژوهشاينآماريجامعة

اعمالطريقازنيزآمارينمونةانتخاب.دهندميتشكيل1383-1391هاي تهران در سال

: زير و با روش تصادفي ساده انجام گرفته استهايمحدوديت

ها در دورة مورد بررسي در تالار اصلي و فرعي بورس معامله شده باشد؛نماد آن.1

سال پژوهش، تغييرزمانيهايدورهدروباشداسفند29هاآنماليدورةپايانتاريخ.2

باشند؛نداشتهمالي

وباشد؛اختياردرهاآنازپژوهشنيازموردهايدادهكلية.3

.گذاري، مالي و بيمه نباشدهاي مورد پژوهش، شركت سرمايهشركت.4

.شدتعيينآمارينمونةعنوانبهشركت- سال560تعدادترتيب،بدين

نوينرهاوردوتدبيرافزارهاياز نرماستفادهباهافرضيهآزمونبرايلازمهايداده

.آوري شدجمع

هاي پژوهشيافته
آمار توصيفي

بخش الف، آمارة توصيفي متغيرهاي مورد آزمون به تفكيك 1در جدول شمارة 

ميانگين بازده . هدات ارائه شده استميانگين، ميانه، انحراف معيار، حداقل و حداكثر مشا

دهد كه در شرايط عادي امكان كسب بازده اين مسأله نشان مي. باشدغيرعادي صفر مي

. غيرعادي در بازار وجود ندارد
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همبستگي اسپيرمن. بخش ب

ي سال رعاديغبازده 
t+1

tعايدات غيرمنتظره سالtاقلام تعهدي سال 

t+1 1041/0 -156/0ي سال رعاديغبازده  *

t125/0اقلام تعهدي سال  * 

t1سال رمنتظرهيغعايدات 

اقلام تعهدي، سود خالص منهاي جريان . باشدبازده غيرعادي، بازده تعديل شده از لحاظ پرتفوي اندازه مي
عايدات غيرمنتظره . شده استهاي ابتداي دوره موزون نقد حاصل از عمليات است كه به وسيلة كل دارايي

.هاي ابتداي دوره موزون شده استها است كه به وسيلة كل داراييسودهاي غيرمنتظره شركت
.استدارامعن% 1در سطح *

در بخش ب، همبستگي بين اقلام تعهدي، عايدات غيرمنتظره و بازده غيرعادي ارائه 

شود، همبستگي بين اقلام تعهدي و مشاهده مي1طور كه در جدول شمارة همان. شده است

، خاني و )1996(اين نتيجه با مطالعات قبلي از جمله اسلوان . بازده آينده منفي است

همبستگي بين عايدات . سازگار است) 1388(، مشايخي و همكاران ) 1992(ابراهيمي 

ت قبلي از جمله فاستر و اين نتيجه با مطالعا. ، مثبت و معنادار استيندهغيرمنتظره و بازده آ

، مهراني و نونهال نهر )2011(، لوئيس و سان )1999(، هونگ و استين )1984(همكاران 

همچنين، همبستگي بين اقلام تعهدي و عايدات غيرمنتظره، مثبت و . مطابق است)1387(

آمار توصيفي متغيرها. 1جدول شمارة 

آمار توصيفي. بخش الف

عايدات غيرمنتظره اقلام تعهديبازده غيرعادي 

-00/0275/00649/0ميانگين
- 158/0026/0- 004/0ميانه

08/1899/70595/0حداكثر

- 85/7- 932/4- 61/0حداقل

112/0932/3369/0انحراف معيار
013/0460/15157/0واريانس
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در . تسازگار اس) 2000(اين نتايج با مطالعات قبلي از جمله كولينز و هريبار . معنادار است

.قسمت بعد، نتايج همبستگي ها تحليل گرديده است

هانتايج آزمون فرضيه
2در جدول شمارة SUEو ACCهاي هاي سالانة پرتفويميانگين سري زماني بازده

SUEو ACCسازي براي در ستون نهايي اين جدول بازده پرتفوي مصون. ارائه شده است

.  گزارش شده است

گردد، همبستگي اقلام تعهدي و بازده آينده، منفي ل مشاهده ميطور كه در جدوهمان

هايي كه اقلام يعني شركت(شده براي طبقة اول اقلام تعهدي همچنين، بازده محاسبه. است

هايي كه اقلام يعني شركت(نسبت به بازده طبقة نهايي اقلام تعهدي ) تعهدي كمتري دارند

توان نتيجه گرفت بين اقلام بنابراين، مي. دار استتر و معنابزرگ) تري دارندتعهدي بزرگ

توان تعهدي و بازده آتي رابطة منفي وجود دارد و با استفاده از استراتژي اقلام تعهدي، مي

اين نتيجه با تحقيقات قبلي از . گرددتأييد مي1بنابراين، فرضية . به بازده مازاد دست يافت

، و )2011(، لوئيس و سان )1999(ونگ و استين ، ه)1984(جمله، جمله فاستر و همكاران 

. ها اشاره شد، نيز مطابقت داردكه در بخش ادبيات پژوهش به آن) 2000(كولينز و هريبار 

. همچنين، مشهود است كه همبستگي بين عايدات و بازده آينده، مثبت و معنادار است

هايي كه يعني شركت(نتظره شده براي طبقة اول عايدات غيرمعلاوه بر اين، بازده محاسبه

يعني (نسبت به بازده طبقة نهايي عايدات غيرمنتظره ) عايدات غيرمنتظرة كمتري دارند

بنابراين، . تر و معنادار استكوچك) تري دارندهايي كه عايدات غيرمنتظرة بزرگشركت

د و با توان نتيجه گرفت بين عايدات غيرمنتظره و بازده آينده، رابطة مثبت وجود دارمي

تأييد 2بنابراين، فرضية . توان به بازده مازاد دست يافتميPADاستفاده از استراتژي 

، كوتاري و همكاران )1996(اين نتيجه با تحقيقات قبلي از جمله اسلوان . گرددمي

. مطابقت دارد) 1389(، مشايخي و همكاران )1990(، محمودي و همكاران)2006(
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1391-1383تفوهاي مربوط به اقلام تعهدي و عايدات غيرمنتظره، سهام براي پرعملكرد . 2جدول شماره

AdjR�,	 � R�,	 � R�,	

پرتفوهاي اقلام تعهدي و عايدات غيرمنتظره

1 2 3 4 5 1-5 Hedge

AdjRtn
ACC 02/4 * 31/1- * 33/2- * 01/1 - 37/0 - 38/4 *

SUE 9/0 - * 9/0 - * 48/0 14/0 69/0 * 6/1 *

AdjRtn از لحاظ پرتفوي مبنا روي سهام موجود در پرتفوي مشخص است شدهليتعدميانگين بازده غيرعادي

ي غيرعادي سهام موجود هابازدهو سپس، ميانگين ) 1(ابتدا ميانگين بازده غيرعادي هر سهم با توجه به معادلة (

ستون آخر، ميانگين سري زماني اختلاف بين دو پرتفوي انتهايي براي يك ). شوددر هر پرتفوي محاسبه مي

. دهديممتغير مشخص را نشان 

.استدارامعن% 1در سطح *

در اين جدول شمارة . ارائه شده است3نتايج حاصل فرضية سوم در جدول شمارة 

غيرعادي سهام براي پرتفوهاي دوتايي اقلام تعهدي و عايدات غيرمنتظره ارائه شده بازده 

نشان داده شده است، بازده غيرعادي براي پرتفوي 3طور كه در جدول شمارة همان. است

و =5/2ACC1/SUE4موقعيت خريد پرتفوي (سازي بر اساس هردو ناهنجاري مصون

درصد كه بالاتر از 18/10برابر است با )  =ACC4/SUE1-68/7موقعيت فروش پرتفوي

. باشدمي) 6/1(و عايدات ) 38/4(سازي اقلام تعهدي بازده به دست آمده از پرتفوي مصون

تأييد فرضية سوم به اين معناست كه ناهنجاري اقلام . گرددبنابراين، فرضية سوم تأييد مي

ن، ناكارايي بازار سرمايه بيش از بنابراي. تعهدي و ناهنجاري عايدات از يكديگر مجزا هستند

. شدآن است كه تصور مي



1393/23زمستان / 19ش / سال پنجم/ حسابداريمجلة دانش 

(SUE)رمنتظرهيغو عايدات (ACC)عملكرد سهام براي پرتفوهاي اقلام تعهدي .3ة جدول شمار

SUE
SUE1 SUE2 SUE3 SUE4

ACC

ACC1 92/1 - 19/0 - 96/0 * 55//22 54/1 *

ACC2 84/3 - 58/0 - 34/1 *92/1 38/0

ACC3 76/5 - 84/3- * 3/2 77/0 04/0 -

ACC4 6868//77-- ** 22/4- * 77/0 - 58/0 *73/1-

*3/2 - *92/1- *92/1 54/1 *

. از لحاظ پرتفوي مبنا نشان داده شده استشدهليتعددر اين جدول، شمارة ميانگين بازده غيرعادي 
.استدارامعن% 1در سطح *

گيري و پيشنهادنتيجه
بررسي گرديد تا تعيين شود PADدر اين پژوهش، رابطة بين ناهنجاري اقلام تعهدي و 

گذاري ها از يكديگر مجزا هستند، يا اينكه هردو يك نوع پديدة قيمتآيا اين ناهنجاري

تواند ديگري را توضيح دهد؟ اگر عايدات غيرمنتظره در جهت باشند و يكي مياشتباه مي

ندة سود يعني عايدات غيرمنتظره مثبت و اقلام تعهدي كاه(مخالف با اقلام تعهدي باشد 

توان به سادگي، وجود واكنش تدريجي پس از اعلام عايدات ، مي)داشته باشيم و بالعكس

گذاران، تمايل بازگشت به ميانگين اقلام تعهدي را در نظر را ناشي از اين دانست كه سرمايه

.را ناشي از ناهنجاري اقلام تعهدي دانستPADتوان در چنين حالتي، مي. گيرندنمي

و اقلام تعهدي، SUEكه شواهد تجربي برگرفته از اين پژوهش نشان داد، درحالي

توان گفت واكنش كمتر از حد به عايدات، بنابراين، نمي. رابطة مثبت با يكديگر دارند

در نتيجه، ناهنجاري ناشي از عايدات . ناشي از واكنش بيش از حد به اقلام تعهدي است

. توانند يكديگر را توضيح دهندماند و اين دو نميهمچنان يك ناهنجاري باقي مي

فرض تحقيقاتي كه . آينده داردهايپژوهشهاي اين پژوهش كاربرد مهمي براي يافته

كنند، اين است كه ارتباط بين بازده و اقلام تعهدي يا بازده و جريان نقد را بررسي مي

طور كه كه هماندرحالي. تگذاري عايدات توسط بازار به درستي انجام گرفته اسقيمت
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دهد، بازار به نشان مي) 1968(ون او بال و بر) 1996(نتايج مطالعات پيشين مانند اسلوان 

طور سيستماتيك، به اقلام تعهدي واكنش بيش از حد و به عايدات واكنش با تأخير نشان 

را نتايج اين ها در اين پژوهش بيش از پيش نشان داده شد؛ زياهميت اين ناهنجاري. دهدمي

دهد ناهنجاري اقلام تعهدي و ناهنجاري ناشي از عايدات از يكديگر پژوهش نشان مي

. گذاران و تحليل گران، بسيار جالب باشدتواند براي سرمايهاين موضوع مي. مجزا هستند

ترين گروه اقلام هايي با پاييندهد استراتژي مبادلاتي كه سهام شركتها نشان ميزيرا يافته

كند و به طور همزمان، سهام تعهدي و بالاترين گروه عايدات غيرمنتظره را خريداري مي

ترين گروه عايدات غيرمنتظره را هايي با بالاترين گروه اقلام تعهدي و پايينشركت

تواند بازده بالاتري كسب كند و بازده ناشي از اين استراتژي از بازده به فروشد، ميمي

اي ژيي كه فقط بر مبناي اقلام تعهدي يا فقط بر مبناي مخارج سرمايهدست آمده از استرات

توانند براي ارتقاي سودآوري خود، هر گذاران ميبنابراين، سرمايه. است، بالاتر خواهد بود

. دو ناهنجاري را به طور همزمان به كار گيرند

انجـام  PADو شود در مطالعات آينده كه در زمينة ناهنجـاري اقـلام تعهـدي    توصيه مي

بر روي ناهنجاري اقلام تعهدي و اثر اقلام تعهدي بر روي PADگذاري گيرد، اثر قيمتمي

PADشود در مطالعات آينده، بررسي گردد كـدام يـك   همچنين، پيشنهاد مي.  كنترل شود

مانند اقلام تعهدي جاري در مقابل بلندمدت يا اقلام تعهدي اختياري ( از انواع اقلام تعهدي 

.گذاري اشتباه شديدتري هستنددر برگيرنده قيمت..) ر مقابل غير اختياري ود

هايادداشت

1. Accrual Anomaly 2. Post Earnings Announcement Drift
3. Collins and Haribar 4. Ball and Brown
5. Foster, Olsen and Shevlin 6. Short Position
7. Long Position 8. Barnard and Thomas
9. Over Confidence 10. Daniel, Hirshleifer and Subrahmanyam
11. Under Reaction 12. Hong and Stein
13. Uncertainly 14. Zhang
15. Inattention 16. Hirshleifer, Lim and Teoh
17. Louis and Sun 18. Sloan
19. Fixation Hypothesis 20. Hafzalla, Lundholm and Winkle
21. Kothari. Loutskina and Nikolaev
22. Earnings Surprise 23. Marais
24. Abnormal Return
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منابع و مأخذ 

توانايي تخمين الگوهاي اقـلام تعهـدي غيرعـادي بـر     ). 1392(خاني، عبداالله و ابراهيمي، خديجه -
4دانـش حسـابداري،  ،نادرسـت سـهام  بيني قيمت گذاري اساس تعديل الگوي جونز و پيش

)14 :(67-90.

، بررسي واكـنش سـرمايه گـذاران    )1390(محمودي، وحيد؛ شيركوند، سعيد و سالاري، محمود -
انـداز  چشـم شـده در بـورس اوراق بهـادار،   هاي پذيرفتـه نسبت به تغييرات سود سهام شركت

.130-115): 1(1مديريت مالي و حسابداري،
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