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 چكيده

 گذاري نادرست اقلام تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتي در رابطه بين قيمت بررسي به حاضر پژوهش در
 تقارن عدم سطح بين كه است آن پژوهش اين . فرضيهاست شده پرداخته تهران بهادار اوراق بورس

بررسي  براي. دارد وجود داري معني مثبت و تعهدي رابطه اقلام قيمتگذاري نادرست و اطلاعاتي
 اطلاعاتي تقارن عدم با آن ارتباط آزمون براي از آزمون ميشكين و گذاري نادرست اقلام تعهدي قيمت

رويكرد  از تعهدي اقلام گيري اندازه برايهم چنين  .است گرديده استفاده بندي پرتفوي ازروش
و براي سنجش عدم تقارن اطلاعاتي از اختلاف بين قيمت پيشنهادي خريد و فروش  اي غير مستقيم ترازنامه

تا  1387سال ( 5شركت در طي  82تحقيق، اطلاعات   . براي آزمون فرضيهاست شده استفادهنسبي سهام 
كه، به موازات افزايش در سطح عدم  دهد مي نشان نتايج ) مورد تجزيه و تحليل قرار گرفته است.1391
بيني و ارزشيابي اقلام تعهدي در آزمون ميشكين به طور  اطلاعاتي، اختلاف بين ضرايب پيش تقارن

گذاري نادرست اقلام  يابد. در نتيجه با افزايش در سطح عدم تقارن اطلاعاتي، قيمت معناداري افزايش مي
 شود تعهدي تشديد مي
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 مقدمه
اي در مورد كارا بودن بازار توسط فاما مطرح شد  امور مالي فرضيه  در حوزه 1965از سال 

2Fكه يكي از اركان اصلي آن نظريه انتظارات عقلايي

ارات ــانتظ، هـنظريبود. بر اساس اين   1
ايفا بهادار ي اوراق ـت فعلـي قيمـده كلـنقش اساسي را در ش، ده ــذاران از آينــگ رمايهــس

كه با باشد  مياي بهينه از آينده ـبينيه پيشگيري اين انتظارات  و مبناي شكلخواهد نمود 
در اوراق بهادار ت ـقيم، ابراينـبنخواهد شد. ترس انجام ـاستفاده از همه اطلاعات در دس

خواهد بود و در هر زمان همه ن ي آـارزش واقعاي از  هـبيني بهين پيش، بازارهاي مالي
 ). 1387كرد(خاني و فراهاني ، ور كامل منعكس خواهد ـه طـاطلاعات در دسترس را ب

3Fراكازار طبق فرضيه باهرچند 

لايي به گذاران به طور كاملاً عق شود سرمايه ، فرض مي2
گذاري اوراق بهادار بطور كامل از همه  دهند و در قيمت اطلاعات جديد واكنش نشان مي
دهد كه نوع واكنش  هاي تجربي نشان مي كنند، اما يافته اطلاعات در دسترس استفاده مي

ها به اطلاعات جديد  افراد به اطلاعات منتشره متفاوت بوده و در برخي موارد واكنش آن
گاهي اوقات  ). به عبارت ديگر 1389سرهنگي،مقدم و  خالقيباشد( يي نميكاملاً عقلا

گذاري  قيمت بازار انعكاس دقيقي از همه اطلاعات در دسترس نبوده و منجر به قيمت
توان به  شود كه از آن جمله مي هايي در بازار سرمايه مي نادرست اوراق و بروز ناهنجاري

4Fناهنجاري اقلام تعهدي

 اشاره كرد. 3
گيري، اطلاعات مناسب و مرتبط با  ز سويي ديگر، يكي از عوامل مؤثر در تصميما

كه اطلاعات مورد نياز به صورت نامتقارن بين افراد توزيع  موضوع تصميم است. در صورتي
بنابراين، قبل از اينكه  تواند نتايج متفاوتي را نسبت به موضوعي واحد سبب شود. شود مي

گيرنده مهم باشد، اين كيفيت توزيع اطلاعات است كه بايد  ميمخود اطلاعات براي فرد تص
 در). در شرايط معمول 1384پرست،  گيرد (قائمي و وطن به صورت دقيق مورد ارزيابي قرار

گذاران توزيع شده  اطلاعات به صورت نامتقارن بين مديران و سرمايه بهادار اوراق بازار
انداز آتي و ارزش واقعي شركت اطلاعاتي  است؛ به اين معني كه مديران در خصوص چشم

جا كه در بازارهاي كارا  در اختيار دارند. بنابراين از آنسازماني  گذاران برون بيش از سرمايه
شود، عدم كفايت اطلاعات نيز در  قيمت سهام براساس اطلاعات در دسترس تعيين مي

شود.  گذاري نادرست اوراق در بازار مي ها جلوه نموده و موجب قيمت گيري قيمت شكل

                                                                                                                   
1. rational expectations theory 
2. efficient market hypothesis 
3. accrual anomaly 
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در صورت عدم تقارن اطلاعاتي، گروهي به دليل دارا بودن اطلاعات خصوصي و محرمانه 
شركت، اطلاعات بيشتر و بهتري نسبت به بازار در اختيار دارند. عدم تقارن درباره 

 پور و همكاران، شود (خدامي جريان ناكاراي اطلاعاتي مي  گيري اطلاعاتي سبب شكل
1392.( 

هاي بازار كارا ازجمله ناهنجاري اقلام تعهدي  بر اين اساس با توجه به اهميت ناهنجاري
باشد، و نيز اهميت پديده عدم تقارن  ادرست اقلام تعهدي ميگذاري ن كه منبعث از قيمت
گذاري اوراق بهادار و به تبع آن كاركرد بازارهاي مالي، اين پژوهش  اطلاعاتي در قيمت

 پردازد.  گذاري نادرست اقلام تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتي مي به بررسي رابطه بين قيمت
 

 بيان مسأله
دهي انتظاراتشان از  تجربه هنگام شكل گذاران بي سرمايه ) استدلال كرد كه1996اسلون (

شوند. از طرفي  سودهاي آتي به منظور تعيين قيمت سهام، تنها بر رقم سود متمركز مي
گذاران بر سود بعلت محدوديت  )استدلال كردند كه تمركز سرمايه2003هرشليفر و تئو (

5Fروانشناسي توجه محدود

همه اطلاعات در دسترس بر اساس آن چون درك   كه است 1
گذاران كه منابع محدودي دارند سهام را  بنابراين برخي از سرمايه بر است، بر و هزينه زمان

كنند. به ويژه آنها بيان كردند  تنها بر مبناي برخي از اطلاعات در دسترس ارزشگذاري مي
شوند و  مي گذاران با قدرت پردازش و توجه محدود، تنها بر رقم سود متمركز كه سرمايه

كه اين امر منجر به ارزشگذاري  كنند به اطلاعات مربوط به اجزاي سود توجهي نمي
بنابراين به طور خلاصه،  گردد. نادرست اقلام تعهدي و بروز ناهنجاري اقلام تعهدي مي

روشهاي  شوند و به تجربه به دليل توجه محدود بر رقم سود متمركز مي گذاران بي سرمايه
كه اين امر منجر به   كنند، نمي محتواي اطلاعاتي واقعي آن توجهي محاسبه سود و

تجربه و بروز ناهنجاري اقلام  گذاران بي ارزشگذاري نادرست اقلام تعهدي توسط سرمايه
گذاران حرفه اي كه منابع كافي  شود كه سرمايه گردد . در اين شرايط فرض مي تعهدي مي

در اختيار دارند اجزاي سود را با توجه به براي پردازش همه اطلاعات در دسترس را 
گذاري  اطلاعات مربوط به آن به درستي تفسير كرده و اقلام تعهدي را بطور صحيح قيمت

گذاران درصورت وجود عدم تقارن اطلاعاتي درمورد منشأ اجزاي سود  كنند. همين سرمايه
ن امر در نهايت به اطلاعات كافي جهت تفسير سود گزارش  شده دسترسي ندارند كه اي

                                                                                                                   
1. limited attention 
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منجر به تمركز بر رقم سود و به تبع آن ارزشگذاري نادرست اقلام تعهدي و بروز 
رود كه با  گردد. بنابراين با توجه به مطالب فوق انتظار مي ناهنجاري اقلام تعهدي مي

گذاري نادرست اقلام تعهدي افزايش يافته و منجر به  افزايش عدم تقارن اطلاعاتي قيمت
نجاري اقلام تعهدي گردد. در صورت تأييد اين مدل تئوريك به وسيله شواهد تشديد ناه

توان به اهيمت پديده عدم تقارن اطلاعاتي در كاركرد صحيح بازارهاي مالي  تجربي، مي
 هاي كاهنده آن، بيش از پيش آگاهي يافت. پي برده و به ضرورت استفاده از مكانيزم

 
 پيشينه تحقيق

صورت گرفته در رابطه با ناهنجاري اقلام تعهدي به شرح جدول نتايج مطالعات پيشين 
 باشد: مي 1شماره 

 . نتايج تحقيقات مرتبط با ناهنجاري اقلام تعهدي١جدول 

 نتيجه پژوهش گر(ان)پژوهش

 )١٩٩٦اسلون(

 تعهدي اقلام به بيشتري اهميت ضريب آتي سودهاي بيني پيش در گذاران سرمايه
 ارزشگذاري به منجر سود تعهدي جزء به بيشتر پايداري با اختصاص و دهند مي

 بالايي تعهدي اقلام که هايي شرکت نتيجه در و شوند مي بهادار اوراق نادرست
 .شوند مي گذاري قيمت حد از بيش دارند،

فيرفيلد و 
 )٢٠٠٣( همکاران

باشد و ارتباط منفي  ناهنجاري اقلام تعهدي حالت خاصي از ناهنجاري رشد مي
گردد. چرا که افزايش  بازده و اقلام تعهدي به نرخ بازده نهايي نزولي باز ميبين 

 باشد. هاي رشد پيش رو مي اقلام تعهدي بيانگر استفاده شرکت از فرصت

ريچاردسون و 
 )٢٠٠٥همکاران(

 کاهش با و دارد وجود رابطه سود، پايداري و تعهدي اقلام اتکاي قابليت بين
 نشان مذکور محققان. يابد مي کاهش سود پايداري ي،تعهد اقلام اتکاي قابليت
 قابليت حداقل داراي تعهدي اقلام که هنگامي تعهدي اقلام ناهنجاري که دادند
 .بود خواهد بيشينه باشد، اتکا

مشرووالا و 
 )٢٠٠٦همکاران(

 موجب نادرست گذاري قيمت با هاي سهام براي نزديک هاي جايگزين وجود عدم
. برد از بين آربيتراژ با کامل طور به را تعهدي اقلام ناهنجاري نتوان تا شود مي

 غير ريسک با هاي شرکت در تعهدي اقلام ناهنجاري دادند نشان ها آن همچنين
 .شود مي ديده بيشتر بالا مبادلاتي هزينه و بالا سيستماتيک

اي براي  گذاري دارايي سرمايه اي قيمت با استفاده از مدل چهار عاملي چند دوره )٢٠٠٨خان(
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 ميانگين  در مقطعي نوسان از توجهي قابل گيري و کنترل ريسک، بخش اندازه
 داده توضيح ريسک با پايين و بالا  تعهدي اقلام با شرکتهايي به مربوط هاي بازده

 .شود مي

هرشليفر و 
 )٢٠١٠همکاران(

هاي با اقلام  به عنوان تفاوت بين بازدهي پرتفوي CMAافه نمودن عامل با اض
هاي با اقلام تعهدي پايين به مدل سه عاملي فاما و فرنچ،  تعهدي بالا و پرتفوي

تواند  نيز مي CMAنشان دادند که اقلام تعهدي حتي پس از کنترل عامل 
بيني کند و ارتباط منفي بين اقلام تعهدي و بازده آينده سهام  هاي آتي را پيش بازده

 توان به عوامل ريسک نسبت داد. را نمي

اچريبار و 
 )٢٠١٤يهودا(

 حد بيشترين به رشد مرحله در آزاد نقد هاي جريان و تعهدي اقلام ناهنجاري که
 .يابد مي کاهش شدت به شرکت يک عمر فولا و بلوغ مراحل در اما رسد مي خود

چيچرنيا و 
 )٢٠١٥همکاران(

 طول در و دهد مي توضيح را آتي بازده توجهي قابل طور به بازده پراکندگي
 پوششي پرتفوي به منتسب اضافي بازده است کم بازده پراکندگي که هايي دوره
 ها آن بنابراين. شود مي معني بي و يابد مي کاهش گذاري سرمايه و تعهدي اقلام

 توضيح را گذاري سرمايه ناهنجاري و تعهدي اقلام ناهنجاري ريسک، که دريافتند
 .دهد مي

مشايخي و 
 )١٣٨٩همکاران(

 واقلام اي سرمايه مخارج روي شده تشكيل پرتفوهاي عملكرد بررسي طريق از
 در اي سرمايه مخارج ناهنجاري و تعهدي اقلام ناهنجاري كه دريافتند تعهدي،

 .هستند مجزا ازهم ولي دارد، وجود ايران سرمايه بازار

فروغي و 
 )١٣٩١همکاران(

 تعهدي اقلام بين معناداري و معکوس ارتباط که دهد مي نشان ها آن پژوهش نتايج
 نامشهود بازده چنين هم دارد؛ وجود) تعهدي اقلام ناهنجاري( سهام آينده بازده و

 عبارت به تأثيردارد؛ سهام آينده بازده و تعهدي اقلام بين رابطه بر قبل هاي دوره
 تعهدي اقلام معنادار و معکوس ارتباط پژوهش، الگوي به متغير اين ورود با ديگر

 .رود مي بين از سهام آينده وبازده

کرمي و 
 مرشدزاده بافقي

)١٣٩٣( 

 دو با بررسي ناهنجاري اقلام تعهدي و ناهنجاري عايدات نشان دادند که اين
 هاي پرتفوي دهد مي نشان ها آن نتايج همچنين. هستند مجزا هم از ناهنجاري

 بازدهي باشد شده تشکيل ها ناهنجاري اين دوي هر مبناي بر که شده سازي مصون
 .کند مي ايجاد تنهايي به ها آن از هريک مبناي بر شده تشکيل هاي پرتفوي از بالاتر

شهرياري و 
 )١٣٩٣سليم(

 و کرده برآورد کم را عملياتي هاي فعاليت از ناشي نقدي هاي جريان تداوم بازار
 عادي تعهدي اقلام تداوم بازار عکس بر. کند مي گذاري قيمت پايين را آن بنابراين

 اگرچه. کند مي گذاري قيمت بالا را ها آن بنابراين و کرده برآورد بالا را غيرعادي و
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 بالا عادي، تعهدي اقلام از بيش را غيرعادي تعهدي اقلام بازار رسد مي نظر به
 .کند مي گذاري قيمت

حسيني و 
 )١٣٩٤همکاران(

 گذاران سرمايه تهران، بهادار اوراق بورس در که است آن بيانگر ها آن تحقيق نتايج
 دهنده نشان که دهند، مي نشان واقع از بيش واکنش تعهدي اقلام به نسبت

 .باشد مي تعهدي اقلام ناهنجاري

 
 پرسش و فرضيه تحقيق

با توجه به مطالب مطرح شده در قسمت بيان مسأله و مدل تئوريك تشريح شده در آن، 
 پرسش و فرضيه تحقيق به شرح زير قابل ارائه است:

گذاري نادرست اقلام  اطلاعاتي قيمت تقارن سطح عدمآيا با افزايش :پرسش تحقيق
 تعهدي تشديد مي شود؟

 رابطه تعهدي اقلام گذاري نادرست قيمت و اطلاعاتي تقارن عدمسطح  بين :فرضيه تحقيق
 دارد. وجود معناداري و مثبت

 
 روش تحقيق

 گرايي و از لحاظ هدف، در اثبات تحقيقات زمره در غالب، الگوي منظر از حاضر تحقيق
 به تحقيق اين كه آنجا همچنين از. گيرد قرار مي بنيادي از نوع آزمون تئوري تحقيقات زمره

 تصرف، دخل، بدون موجود روابط يا شرايط توصيف عبارتي به يا هست كه آنچه توصيف
علاوه . نمود بندي طبقه توصيفي تحقيقات طبقه در را آن توان مي پردازد، مي توصيه و الزام

 عدم و تعهدي اقلام ناهنجاري بين رابطه بررسي تحقيق اين هدف آنكه به توجه با بر اين
 شمار به همبستگي تحقيق نوع از توصيفي، تحقيقات انواع بين در باشد، مي اطلاعاتي تقارن

 . )1387رود (سرمد و همكاران ، مي
 

 قلمرو تحقيق و جامعه آماري و نمونه
 قلمروزماني و تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هاي شركت تحقيق مكاني قلمرو

 با گيري نمونه باشد. مي 1391  پايان سال  تا 1387 سال از ابتداي ساله پنج ي دوره تحقيق،
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 كهد ان ه گرديد لحاظ نمونه در هايي شركت و پذيرفته صورت حذف سيستماتيك روش
 :اند زير بوده شرايط زئحا

 شده پذيرفته تهران بهادار اوراق بورس در 1387 سال شروع از قبل تا شركت .1
 .باشد  نشده خارج بورس از نيز 1393 سال پايان تيرماه تا و باشد

 اسفند 29 به منتهي ها آن مالي سال پايان اطلاعات، بودن مقايسه قابل منظور به .2
 .باشند نداده مالي دوره يا فعاليت تغيير بررسي مورد دوره باشد و در

گري مالي و نوع  گذاري و واسطه به دليل ماهيت خاص عمليات شركتهاي سرمايه .3
شركت هاي بيمه،  جزء مطالعه مورد هاي هاي آنها، شركت درآمدها و هزينه

 نباشند. هلدينگ گذاري، ليزينگ و سرمايه بانك، شركت هاي
 بازده و سهم قيمت بودن اتكا قابل و درنتيجه ها شركت سهام بودن سيال منظور به .4

 داشته تهران بهادار اوراق بورس در معاملاتي روز 70 سال هر طي در آن، حداقل
 .باشند

 طي بالا شرايط حائز شركت 82 تعداد فوق هاي محدوديت اعمال از پس اساس، اين بر
 تشكيل را شركت مشاهده-سال 410 مجموع در كه بودند؛ 1391 تا 1387 سالهاي

 .دهند مي
 

 نحوه گردآوري اطلاعات
روش  به  تحقيق پيشينه و نظري مباني بررسي جهت لازم اطلاعات تحقيق اين در

 مقالات و تحصيلي هاي نامه پايان كتب، از منظور بدين. است شده آوري جمع اي كتابخانه
 استفاده تحقيق پيشينه بازنگري و موضوع ادبيات بررسي و مطالعه جهت خارجي و داخلي

 به تحقيق هاي فرضيه در شده مطرح متغيرهاي با ارتباط در نياز مورد اطلاعات. است شده
 تحقيق هاي داده گردآوري منظور به اساس اين بر. است گرديده آوري جمع ميداني روش
 ترازنامه، اطلاعات نظير ها آن مالي اطلاعات آوري جمع و ها شركت فهرست تهيه شامل

 مالي هاي صورت به مستقيم مراجعه نيز و نوين آورد ره افزار نرم از...  و زيان و سود صورت
  اسلامي مطالعات و توسعه پژوهش، مديريت سايت و  كدال سايت در ها شركت منتشره
 .است گرديده استفاده بهادار اوراق و بورس سازمان به وابسته

 9ايويوز افزارهاي نرم از هاي آماري، و اجراي آزمون ها داده تحليل و براي تجزيه
هاي اين پژوهش در هريك از پرتفوي ها به صورت پنل نامتوازن  داده .است شده استفاده
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 تعميم غيرخطي مربعات حداقل شكل بهمان و مي باشد كه از طريق سيستم معادلات همز
6Fمكرر يافته

7F وزني مربعات حداقل شكل به  1

 گرديده است.  برآورد 2
 

 ها روش تجزيه و تحليل داده
 اقلام يعني تحقيق، متغيرهاي اندازه گيري مستلزم نخست وهله در تحقيق، فرضيه آزمون

 بررسي براي مناسب راهبرد يك اتخاذ بعدي گام در و اطلاعاتي، تقارن عدم تعهدي و
 متغيرهاي گيري اندازه چگونگي تشريح به نخست اساس اين بر. باشد مي  فرضيه آزمون
 .گيرد مي قرار بررسي مورد  فرضيه آزمون جهت تحقيق مدل سپس و شده پرداخته تحقيق

 
 گيري متغيرهاي تحقيق اندازه
 گيري اقلام تعهدي اندازه

 رويكرد ترازنامه اي غير مستقيم استفاده از تعهدي اقلام محاسبه تحقيق به منظور اين در
 مي باشد: 1شرح رابطه  كه به است شده
)1( 

𝐴𝐴𝐴𝑖,𝑡 =  �𝛥𝐴𝐴𝑖,𝑡 − Δ𝐴𝐶𝐶ℎ𝑖,𝑡� −  �Δ𝐴𝐶𝑖,𝑡 −  Δ𝑆𝑆𝐷𝑖,𝑡 − Δ𝑆𝑇𝑖,𝑡 +
  Δ𝑇𝑃𝑅𝑖,𝑡� − 𝐷𝐷𝐷𝑖.𝑡 

 كه در آن:
𝐴𝐴𝐴𝑖,𝑡:  شركت  تعهدي اقلاممجموعi  در پايان سالt  
𝛥𝐴𝐴𝑖,𝑡شركت جاري هاي دارايي در : تغييرi   در سالt 

Δ𝐴𝐶𝐶ℎ𝑖,𝑡مدت شركت هاي كوتاه گذاري :  تغيير در وجه نقد و سرمايهi   در سالt 
Δ𝐴𝐶𝑖,𝑡شركت جاري هاي :  تغيير دربدهيi   در سالt 

Δ𝑆𝑆𝐷𝑖,𝑡 پرداختني و حصه جاري : تغيير در بدهي هاي كوتاه مدت (سود سهام
 tدر سال   iهاي بلندمدت) شركت بدهي

Δ𝑆𝑇𝑖,𝑡شركت پرداختني درآمد بر : تغيير درمالياتi   در سالt 
: Δ𝑇𝑃𝑅𝑖,𝑡 تغييردر ذخيره مزاياي پايان خدمت كاركنان شركتi   در سالt 

𝐷𝐷𝐷𝑖.𝑡 هاي مشهود و نامشهود شركت : هزينه استهلاك داراييi   در سالt باشد. مي 

                                                                                                                   
1. Iterative Generalized Nonlinear Least Squares 
2. Weighted Least Squares 
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  t-1سال هاي شركت در پايان دارايي مجموعمتغيرها با تقسيم بر همچنين، كليه
�𝐴𝐶𝐶𝐷𝐴𝐶𝑖,𝑡−1� ندشو همگن مي. 

 
 گيري عدم تقارن اطلاعاتي اندازه

 شده مطرح متعددي معيارهاي اطلاعاتي تقارن عدم سطح گيري اندازه براي مالي ادبيات در
 رو اين از نيست مشاهده قابل مستقيم طور به اطلاعاتي تقارن عدم سطح كه آنجايي از. است

 اين از يكي  .اند كرده استفاده آن سنجش براي شاخص متغيرهاي از برخي از پژوهشگران
است كه در اين تحقيق نيز از  سهامنسبي  فروش و خريد پيشنهادي قيمت اختلاف معيارها

كاشاني پور و به شرح مراحل زير است(گردد. طريقه محاسبه آن  اين معيار استفاده مي
 ):1391، مومني
لحظه  همين در فروش پيشنهادي قيمت از tلحظه  به مربوط خريد پيشنهادي قيمت .1

 گردد. كسر مي
 براي آمده دست به مقدار كه است لازم ها، شركت مقايسه قابليت منظور به .2

 .گردد تقسيم tسهام در لحظه  فروش خريدو پيشنهادي قيمت ميانگين بر i شركت
در نهايت به منظور محاسبه دامنه پيشنهادي خريد و فروش نسبي روزانه سهام لازم  .3

است از دامنه قيمت پيشنهادي خريد و فروش نسبي مر بوط به لحظات مختلف 
 يك روز ميانگين گرفته شود.

𝑆𝑇𝑅𝑆𝐴𝐷𝑖𝑡 = 1
𝑁
∑ APi,t− BPi,t
�APi,t+  BPi,t�∕2

)2(                                                        
 :آن در كه

: 𝑆𝑇𝑅𝑆𝐴𝐷𝑖𝑡 شركت  وفروش نسبي سهام خريد پيشنهادي اختلاف قيمتi  روز در t 
(ASK PRICE) APi,t : شركت  سهام پيشنهادي فروش قيمتi  لحظه در t  
(BID PRICE) BPi,t :شركت  خريدسهام پيشنهادي قيمتi لحظه  درt باشد. مي 

Nباشد. : تعداد لحظات معاملاتي در يك روز كاري بورس مي 
طريق  از سهام روزانه و فروش خريد پيشنهادي قيمت اختلاف آوردن دست به از پس

 گردد. روزانه محاسبه مي وفروش خريد پيشنهادي قيمت اختلاف سالانه ميانگين رابطه فوق،
 قيمت تفاوت ي دامنه چه هر .است اطلاعاتي تقارن عدم آماده، بيانگر سطح بدست عدد

 بيشتر اطلاعاتي تقارن عدم از حاكي باشد، بزرگتري عدد سهام فروش و خريد پيشنهادي
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 روابط شرح داده شده در بالا از حاصل عدد مطلق قدر تحقيق،  فرضيه آزمون در. است
 .گيرد مي قرار مورد استفاده

 
 مدل تحقيق جهت آزمون فرضيه

 بين كه بود آن تحقيق اين فرضيه شد، داده توضيح پيشين هاي قسمت در كه گونه همان
 داري معني مثبت و تعهدي رابطه اقلام گذاري نادرست قيمت و اطلاعاتي تقارن عدم سطح
 گذاري قيمت آزمون جهت مناسب راهبرد يك اتخاذ مستلزم فرضيه اين آزمون. دارد وجود
 گذاري قيمت اين ارتباط آن از پس و تعهدي اقلام ناهنجاري عبارتي به يا و تعهدي اقلام

 اقلام گذاري نادرست قيمت آزمون براي تحقيق اين در. باشد مي اطلاعاتي تقارن عدم با
 اطلاعاتي تقارن عدم با آن ارتباط آزمون براي و شده استفاده ميشكين آزمون از تعهدي
 اشاره هاي  گام از يك هر توضيح به ادامه در. است گرديده استفاده بندي پرتفوي ازروش

 .شود مي پرداخته بالا در شده
 

 گذاري نادرست اقلام تعهدي آزمون قيمت
 در اين تحقيق نيز از آزمون ميشكين )، و ...2001()، اكساي 1996مطابق با تحقيق اسلون(

8F

را با توجه به  براي بررسي اين موضوع استفاده شده است كه آيا بازار اقلام تعهدي سود1
كند يا خير؟ جهت تحقق اين امر از دو  گذاري مي سود سال آتي به طور عقلايي قيمت

 شود: به شرح زير استفاده مي 4و 3بيني و ارزشيابي شماره  معادله پيش
𝑆𝐸𝑛𝑖,𝑡+1 = 𝛾0 +  𝛾1 𝐴𝐴𝐴𝑖,𝑡 + 𝛾2𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 + 𝑣𝑡+1 )3(                           

 
𝑆𝐴𝑅𝑖,𝑡+1 = 𝛼 + 𝛽 �𝑆𝐸𝑛𝑖,𝑡+1 − 𝛾0 −  𝛾1∗𝐴𝐴𝐴𝑖,𝑡 − 𝛾2∗𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡 �     (4)

+ 𝜀𝑖,𝑡+1   
 كه در آن:
𝑆𝐸𝑛𝑖,𝑡+1 سود قبل از بهره و ماليات شركت :i  در سالt+1 سازي  كه به منظور همگن
 تقسيم شده است. tهاي شركت در پايان سال  بر جمع دارايي

ACCi,t اقلام تعهدي شركت :i  در سالt  بدست آمده  1كه از طريق رابطه شماره
 است.

                                                                                                                   
1. Mishkin test 
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CFO𝑖,𝑡 جريان وجه نقد عملياتي شركت :i  در سالt  كه از طريق تفاوتErni,t  و
ACC𝑖,𝑡 آيد يبدست م 

SARi,t+1 بازده تعديل شده بر اساس اندازه شركت :i  در سالt+1 باشد. با توجه  مي
هاي  تا چهار ماه بعد از پايان سال مالي، صورتها موظف هستند حداكثر  به اينكه شركت

ماهه از ابتداي ماه پنجم بعد  12مالي خود را منتشر كنند، لذا دوره محاسبه بازده يك دوره 
از سال مالي تا انتهاي ماه چهارم سال بعد است. بازده تعديل شده بر اساس اندازه طي 

 شود: مراحل زير محاسبه مي
اساس ارزش بازار در پايان ماه چهارم بعد از سال مالي يعني  هاي نمونه بر ابتدا شركت

شوند. ارزش بازار از طريق  تير ماه به ترتيب از كوچك به بزرگ مرتب مي 31پايان 
آيد. پس از اين مرحله، اقدام   حاصلضرب تعداد سهام در قيمت بازار هر سهم به دست مي

هاي نمونه  شود. بر اين اساس شركت ها به منظور تشكيل پرتفوي مي بندي شركت به دسته
ها از طريق  شوند. سپس بازده سالانه شركت بندي شده و به چهار پرتفوي تقسيم مي چارك

 شود: محاسبه مي 5رابطه 
𝑅𝑖,𝑡+1 =  𝐷𝑡+1+ 𝑃𝑡+1(1+𝛼+𝛽)−(𝑃𝑡+𝑐𝛼)

𝑃𝑡+𝑐𝛼
)5(                                                       

 كه در آن:
: Rit+1 بازده سالانه شركتi  در سالt+1 
𝑇𝑡+1 قيمت سهم در پايان دوره :t+1 
𝑇𝑡 قيمت سهم در پايان دوره :t؛ 

𝐷𝑡+1 سود نقدي پرداختي دوره :t+1 ؛ 
𝛼درصد افزايش سرمايه از محل مطالبات و آورده نقدي؛ : 
𝛽درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته؛ : 
𝑐 گذار بابت افزايش سرمايه از محل آورده   توسط سرمايه: مبلغ اسمي پرداخت شده

 ). 1389باشد(راعي و پويان فر ،  نقدي (و مطالبات) مي
پس از محاسبه بازده ساليانه هر شركت، ميانگين بازده موزون هر پرتفوي از طريق رابطه 

 گيرد: گيري قرار مي به شرح زير مورد اندازه  6
𝑅𝑝,𝑡+1 =  ∑ 𝑋𝑖𝑛

𝑖=0 𝑅𝑖,𝑡+1 )6(                                                                           
 كه در آن:
:𝑅𝑝,𝑡+1 ميانگين موزون بازده پرتفوي در سال t +1  
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:𝑋𝑖 ها  درصد ارزش بازار هر شركت در هر پرتفوي نسبت به كل ارزش بازار شركت
 در همان پرتفوي

: Ri,t+1  بازده سالانه شركتi  1در سال+t. 
در نهايت به منظور كنترل اثر اندازه بر روي بازده سهام هر شركت، بازده تعديل شده بر 

 گردد: محاسبه مي 7اساس اندازه از طريق رابطه 
𝑆𝐴𝑅𝑡+1 = 𝑅𝑖,𝑡+1 −  𝑅𝑝,𝑡+1 )7(                                                                 

ها) اجزاي سود را به  �بيني ( بيني است كه ضرايب پيش معادله پيش 3رابطه شماره 
، معادله ارزشيابي است كه 4كند. رابطه شماره  منظور برآورد سود سال آتي برآورد مي

كند. بر اين اساس از يك  ها) بازار براي اجزاي سود را برآورد مي �*ضرايب ارزشيابي (
 گردد.  اري عقلايي اقلام تعهدي استفاده ميگذ اي براي بررسي قيمت رويكرد دو مرحله

در مرحله اول  معادلات پيش بيني و ارزشيابي به طور مشترك و بدون اعمال هيچ 
شوند. سپس در مرحله دوم، به منظور آزمون اين كه  ها برآورد مي �*ها و  �محدوديتي بر 

ها) بدست  �بيني ( ها) به طور معناداري متفاوت از ضرايب پيش �*آيا ضرايب ارزشيابي (
آمده از مرحله اول هستند و يا خير، ابتدا معادلات پيش بيني و ارزشيابي به طور مشترك و 

𝛾𝑖 گذاري عقلايي يعني  هاي قيمت پس از اعمال محدوديت =  𝛾𝑖∗ �𝑖 = 1 ، 2� 
9Fنمايي كاي دو درست آزمون نسبت يا LRشوند. سپس آماره برآورد مي

 8به شرح رابطه  1
 مورد استفاده قرار مي گيرد:

𝜒2 (𝑞) = 2 n ln �𝑆𝑆𝑆
𝑐

𝑆𝑆𝑆𝑢
� )8(                                                                    

 
 كه در آن :

 : q تعداد محدوديت هاي تحميل شده در حالت قيمت گذاري منطقي است كه در اين
𝛾1 )مقاله يك مي باشد  =  𝛾1∗). 

n ) 2: تعداد مشاهدات در هر معادلهn  سيستم رگرسيوني ) تعداد مشاهدات در 
: 𝑆𝑆𝑅𝑐  مجموع مربعات با قيمانده از سيستم رگرسيوني مقيد(سيستم رگرسيوني كه بر

  تحميل شده )  آن  محدوديت
: 𝑆𝑆𝑅𝑢 باشد. مجموع مربعات با قيمانده از سيستم رگرسيوني غيرمقيد مي 

                                                                                                                   
𝛾1 در اين مقاله به دليل آنكه محدوديت  - 1 =  𝛾1∗  خطي مي باشد مي توان به جاي آماره نسبت درست نمايي كاي دو، از

 ).1391آزمون والد هم استفاده كرد.لازم به ذكر است كه هر دو آزمون به نتايج مشابهي دست مي يابند (سوري ،
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باشد (يا به عبارت ديگر سطح معناداري  بزرگ كافي ه انداز به   LRآماره چنانچه
اجزاي  از تعدادبيشتري يا يك عقلاييِ گذاري قيمت حاشيه اي آن زير پنج درصد باشد)،

 شد. خواهد رد سود(فرضيه صفر آزمون ميشكين )
ه در باشد ك گذاري عقلايي و منطقي مي در آزمون ميشكين فرضيه صفر حاكي از قيمت

ها) بدست آمده از مرحله  �*ها) با ضرايب ارزشيابي ( �بيني ( آن صورت بين ضرايب پيش
گذاري  اول تفاوت معناداري وجود نخواهد داشت و فرضيه يك حاكي از قيمت

داري  ها) به طور معني �بيني ( آن صورت ضرايب پيش غيرعقلايي و غيرمنطقي است كه در
متفاوت از ضرايب ارزشيابي بدست آمده از مرحله اول خواهند بود. با توجه به اين كه در 

باشد، بنابراين ضرايب  گذاري اقلام تعهدي مي اين تحقيق موضوع بحث اصلي نحوه قيمت
تعهدي  چندان مورد توجه نبوده و تنها بر ضرايب اقلام ) 𝐴𝐶𝐶𝑖,𝑡جريان نقد عملياتي( 

)𝐴𝐴𝐴𝑖,𝑡 ( داري بين ضرايب پيش شود. در صورتي كه اختلاف معني تمركز مي ) ها)  �بيني
گذاري اقلام تعهدي عقلايي بوده و  ها) وجود نداشته باشد، قيمت �*با ضرايب ارزشيابي (

داري  ناهنجاري اقلام تعهدي وجود ندارد. اما در صورتي كه بين اين ضرايب اختلاف معني
گذاري اقلام تعهدي غيرعقلايي بوده و ناهنجاري اقلام تعهدي  داشته باشد، قيمت وجود

 وجود دارد.
 

 گذاري نادرست اقلام تعهدي و عدم تقارن اطلاعاتي رابطه قيمت
گذاري  گونه كه اشاره شد آزمون فرضيه تحقيق در وهله نخست مستلزم آزمون قيمت همان

گذاري اقلام تعهدي و سپس ارتباط اين  قيمت نادرست اقلام تعهدي يا به عبارتي نحوه
بندي  باشد. براي بررسي اين ارتباط از روش پرتفوي ناهنجاري با عدم تقارن اطلاعاتي مي

هاي  هاي موجود در نمونه آماري در هر يك از سال گردد. بر اين اساس شركت استفاده مي
زولي به صعودي مورد بررسي نخست بر اساس سطح عدم تقارن اطلاعاتي از سطح ن

 (IA 1) گردند. چارك اول شوند و سپس به چهار طبقه (يا چارك) تقسيم مي بندي مي رده
داراي بيشترين سطح  (IA 4)داراي كمترين سطح عدم تقارن اطلاعاتي و چارك چهارم 

باشند. سپس آزمون ميشكين كه در قسمت قبل توضيح داده شد،  عدم تقارن اطلاعاتي مي
گردد. در صورت  ها) به صورت جداگانه اجرا مي در هر يك از اين چاركها (پرتفوي

گذاري نادرست اقلام تعهدي و وجود ناهنجاري اقلام تعهدي در هر يك از اين  قيمت
بيني اقلام تعهدي با ضريب ارزشيابي آن به طور  فاوت بين ضريب پيشچاركها، بايد ت
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داري بزرگتر از صفر باشد.  به طور معني LRداري متفاوت باشد و يا به عبارتي آماره  معني
گذاري نادرست  دار قيمت در صورت معتبر بودن فرضيه اول مبني بر رابطه مثبت و معني

بيني و  رود كه تفاوت بين ضريب پيش انتظار مي اقلام تعهدي با عدم تقارن اطلاعاتي،
 ضريب ارزشيابي اقلام تعهدي به موازات افزايش سطح عدم تقارن اطلاعاتي افزايش يابد.

 
 تجزيه و تحليل نتايج

 آمار توصيفي
پرتفوي تشكيل شده  4هاي رگرسيوني تحقيق در هريك از  آمار توصيفي متغيرهاي  مدل

شد.لازم به ذكر است كه تعداد مشاهدات در پرتفوي اول تا با مي 2به شرح جدول شماره 
 مي باشد. 105و  100، 100، 105چهارم به ترتيب 

 

 ها . آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق به تفکيک هر يک از پرتفوي٢جدول 

, متغير 1i tErn + ,i tAcc ,i tCFO
 

 , 1i tSAR +   
 

 پرتفوي اول

 ٠٣٤٧/٠  ١٦٢٦/٠ ٠٢٠١/٠ ۱۹۶۸/۰ ميانگين
 -٠٨٦٦/٠  ١٤٨٢/٠ ٠٠٧٥/٠ ١٥٨٩/٠ ميانه

 ٦٣١٨/٤  ٩٣٦١/٠ ٥٩٣٤/٠ ٩١٦٠/٠ حداکثر
 -٦٦٠٦/١  -٤٠٢٣/٠ ٤٦٤٠/٠ -٠٩٥١/٠ حداقل

 ٣٨١٤/٨  ٢١٣٠/٠ ١٥٨٠/٠ ١٦٩٩/٠ انحراف معيار
 پرتفوي دوم

 ٠٨٤١/٠  ١٤٩٩/٠ ٠٢٤٩/٠ ١٨٨٢/٠ ميانگين
 ٠١٤٢/٠  ١٣٠٥/٠ ٠٠٨٤/٠ ٠١٦٠/٠ ميانه

 ١٣٦٩/٢  ٦٠٣٦/٠ ٥٨٦٦/٠ ٨٥٤٢/٠ حداکثر
 -٤٠٧٥/١  -٦٣٣٥/٠ -٥٥٣٣/٠ -٢٦٣٧/٠ حداقل

 ٢١٤٦/٦  ١٩٢٢/٠ ١٦٥٨/٠ ١٨١٩/٠ انحراف معيار
 پرتفوي سوم

 ٠٦٤٢/٠  ١٦٣٩/٠ ٠١٧٠/٠ ١٨٧٦/٠ ميانگين
 -٠٨٩٧/٠  ١٤٧٩/٠ ٠١٠٧/٠ ١٣٩٣/٠ ميانه

 ٣٠١٠/٣  ٦١/٠ ٥٢٧٧/٠ ٨٠٣٤/٠ حداکثر
 -٠١٤١/١  -٢١٦١/٠ -٤٨٧٠/٠ -٠٧٤٣/٠ حداقل

 ٣١٦٨/٧  ١٦٦٠/٠ ١٥٩٩/٠ ١٦٤٨/٠ انحراف معيار
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 پرتفوي چهارم

 -٠٤٣/٠  ١٥٠٥/٠ ٠٤٥٥/٠ ١٩٨٣/٠ ميانگين
 -١٠٨١/٠  ١٢٢١/٠ ٠٤٤١/٠ ١٤٨٩/٠ ميانه

 ٤١٧٢/١  ٧٢٧٨/٠ ٤٣٩٦/٠ ٨٥٦٩/٠ حداکثر
 -٠٨٧٨/١  -١٥٢٩/٠ -٤٢٧٢/٠ -٠٩٠/٠ حداقل

 ٤٢٩٩/٥  ١٦١٨/٠ ١٣٤١/٠ ١٩٣٤/٠ انحراف معيار

 
هاي اول  ها در پرتفوي ، ميانگين نسبت سود به دارايي2مطابق با اطلاعات جدول شماره 

باشد.  درصد  مي 18هاي دوم و سوم در حدود  درصد و در پرتفوي 19و چهارم  در حدود 
سود در هر چهار پرتفوي در قالب وجه نقد عملياتي تبلور يافته و بخش بخش عمده 

باشدپراكندگي متغير بازده تعديل شده بر اساس اندازه  تعهدي آن كمتر از بخش نقدي مي
 در هر چهار پرتفوي نسبتاً بالا بوده و ساير متغيرها از پراكندگي اندكي برخوردار هستند.

 
 آمار استنباطي

 با مشترك و سيستمي طور به 4 و 3 رگرسيوني معادلات تحقيق، فرضيه آزمون براي
 برآورد 9ايويوز  افزار نرم مكرر در يافته تعميم غيرخطي مربعات حداقل روش از استفاده
 تحقيق در فرضيه آزمون براي تحقيق هاي مدل برآورد از حاصل نتايج ادامه در. اند گرديده

 گردد. مي ارائه جداگانهبه صورت  هاي پرتفوي از يك هر
 

 گذاري نادرست اقلام تعهدي در پرتفوي اول بررسي قيمت
 همزمان طور مكرر به يافته تعميم غيرخطي مربعات حداقل روش از استفاده با 1 پرتفوي در

 برآورد نتايج 3شماره  جدول در. ايم نموده برآورد را ارزشيابي و بيني پيش معادلات
يافته مكرر  تعميم غيرخطي مربعات حداقل روش به ارزشيابي و بيني پيش معادلات همزمان

10Fاست شده آورده 1در پرتفوي 

1. 

 

 

 

                                                                                                                   
 نقشي در قيمت گذاري بازار اجزاي سود ندارد.  𝛾0و 𝛼   ، 𝛽  لازم به ذكر است كه ضرايب بر آوردي - 1



 1394زمستان ـ  48ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   92

 بيني و ارزشيابي در پرتفوي اول . نتايج برآورد همزمان معادلات پيش٣جدول 
 مدل مقيد

 نتايج برآورد مدل ارزشيابي  نتايج برآورد مدل پيش بيني

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob(  آماره  ضريب متغيرهاt 
احتمال 

)prob( 

,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ٠٢٨٠/٩ ٧٨٢٢/٠  , 1i tErn + ٠٠١٢/٠ ٢٩٤٩/٣ ٨٩٥٢/١ 

,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٨٥٣٤/٩ ٧٤٦٧/٠  ,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ٠٢٨٠/٩ ٧٨٢٢/٠ 

0γ ٠٠٠٠/٠ ٢٨٢٩/٤ ٠٧٦٢٧/٠  ,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٣١٩٤/٧ ٧٧٧٨/٠ 
-  𝛼 ٣٧٦٨/٠ ٨٨٥٧/٠ ٧٨٧٧/٠ 

 ١٠٨٣٥/٠ ضريب تعيين  ٤٦٣١٩/٠ ضريب تعيين
ضريب تعيين 

 تعديل شده
٤٥٢٦٧١/٠  

ضريب تعيين 
 تعديل شده

٠٧٢٦/٠ 

-دوربين
 واتسون

٦٦٦٢٥٦/١  
-دوربين

 واتسون
٧٢٤٧/١ 

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٦٤٣٣/١  

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٩١٧١٢/٦٥ 

 مدل غيرمقيد
 نتايج برآورد مدل ارزشيابي  نتايج برآورد مدل پيش بيني

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob(  آماره  ضريب متغيرهاt 
احتمال 

)prob( 

,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ٦٠١٢/٨ ٧٦١٨/٠  , 1i tErn + ٠٠١٣/٠ ٢٧٢٠/٣ ٨٦٢٤/١ 

,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٥٠٦٩/٩ ٧٩٩٠/٠  ,i tAcc ٠٠٠٥/٠ ٥١١٦/٣ ٧٩٧٤/٠ 

0γ ٠٠٠٠/٠ ٥٢٥٧/٤ ٠٧٩٤/٠  ,i tCFO ٠٠٠١/٠ ٠٥٥٦/٤ ٨١٨٣/٠ 
-  𝛼 ٢٢٠٤/٠ ٢٢٩١/١ ٤٣٠٥٣/١ 

 ١١٣٨/٠ ضريب تعيين  ٤٦٣٥/٠ ضريب تعيين
ضريب تعيين 

 تعديل شده
٤٥٣٠/٠  

ضريب تعيين 
 تعديل شده

٠٧٨٣٧/٠ 

-دوربين
 واتسون

٦٥١٩/١  
-دوربين

 واتسون
۴۸۷۶/۱ 

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٦٤٢١/١  

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٥١٣٠٩/٦٥ 
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هاي تحقيق، بايد با استفاده از آزمون نسبت درست نمايي كاي دو  پس از برآورد مدل
نتايج  4گذاري عقلايي و يا غيرعقلايي اقلام تعهدي بپردازيم. جدول  به بررسي قيمت

 دهد: را نشان مي LRحاصل از آزمون نسبت درستنمايي با استفاده از آماره 

 ي اول. نتايج آزمون ميشکين در پرتفو٤جدول 

 فرضيه صفر
ضريب 

 بيني پيش

ضريب 

 ارزشيابي

تفاوت 

 ضرايب
 LRآماره 

 سطح معني داري 

 حاشيه اي

 اقلام تعهدي

1 1*γ γ= 
٢٥٥٨/٠ ٢٩١١/١ ٠٣٥٦/٠ ٧٩٧٤/٠ ٧٦١٨/٠ 

 
مبني بر قيمت گذاري  H0اي بيانگر عدم رد فرضيه  داري حاشيه و سطح معني LRآماره 

گذاري عقلايي اقلام تعهدي رد  باشد. بدين ترتيب فرضيه قيمت عقلايي اقلام تعهدي مي
 باشد. گذاري اقلام تعهدي در پرتفوي اول عقلايي و درست مي نگرديده و قيمت
 گذاري نادرست اقلام تعهدي در پرتفوي دوم بررسي قيمت

 حداقل روش به ارزشيابي و بيني پيش ادلاتمع همزمان برآورد نتايج 5شماره  جدول در
 .است شده آورده 2يافته مكرر در پرتفوي  تعميم غيرخطي مربعات

 بيني و ارزشيابي در پرتفوي دوم . نتايج برآورد همزمان معادلات پيش٥جدول

 مدل مقيد

 نتايج برآورد مدل ارزشيابي  نتايج برآورد مدل پيش بيني

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob( 
 tآماره  ضريب متغيرها 

احتمال 

)prob( 

,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ٤٠٩٦/٩ ٧٠٩٦/٠  , 1i tErn + ٠٦٩٦/٠ ٨٢٤٣/١ ٣٤٦٨/١ 

,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٦٥٦٤/١١ ٦٨٧١/٠  ,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ٤٠٩٦/٩ ٧٠٩٦/٠ 

0γ ٤٨٠١/٠ ٧٠٧٤/٠ ٠١٤٠/٠  ,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٦٤٢١/١ ٥٩٢٦/٠ 

-  � ١٠٢٢/٠ ٨٨٥٧/٠ ٨٧٧٣/٠ 
 ٠٥٢٤/٠ ضريب تعيين  ٧٢١٤/٠ ضريب تعيين

 ٠١٢٥/٠ضريب تعيين   ٧١٥٧/٠ضريب تعيين 
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 مدل مقيد

 نتايج برآورد مدل ارزشيابي  نتايج برآورد مدل پيش بيني

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob( 
 tآماره  ضريب متغيرها 

احتمال 

)prob( 

 تعديل شده تعديل شده

-دوربين
 واتسون

٣٤٥٦/٢  
-دوربين

 واتسون
٥٤٥٧/١ 

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٩٠٨٢/٠  

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٤٣٤٢/٣٨ 

 مدل غيرمقيد

 نتايج برآورد مدل ارزشيابي  نتايج برآورد مدل پيش بيني

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob( 
 tآماره  ضريب متغيرها 

احتمال 

)prob( 

,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ١٩٧٨/١٢ ٦٩٨٢/٠  , 1i tErn + ٠٨٥٠/٠ ٧٣١٠/١ ٢٩٤١/١ 

,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٧٩٠٦/١٥ ٦٧٠٧/٠  ,i tAcc ٠٠٧١/٠ ٧١٩٦/٢ ٧٨١٩/٠ 

0γ ٢٠١٦/٠ ٢٨١٢/١ ٠١٨٢٩/٠  ,i tCFO ٠١٢٢/٠ ٥٢٨٧/٢ ٦٢٢٠/٠ 

-  � ٢٤٦٩/٠ ١٦١٤/١ ٠٢٨٨/١ 

 ٠٧٥٩/٠ ضريب تعيين  ٧٢٢٣/٠ ضريب تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

٧١٦٦/٠  
ضريب تعيين 

 تعديل شده
٠٣٧٠/٠ 

-دوربين
 واتسون

٢٣٩٤/٢  
-دوربين

 واتسون
٧٥٧٤/١ 

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٩٠٥٣/٠  

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٤٨٠٢٤/٣٧ 

 
را نشان  LRنتايج از حاصل از آزمون نسبت درستنمايي با استفاده از آماره  6جدول 

 دهد: مي
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 . نتايج آزمون ميشکين در پرتفوي دوم٦جدول 

 فرضيه صفر
ضريب 

 بيني پيش

ضريب 

 ارزشيابي

تفاوت 

 ضرايب
 LRآماره 

 سطح معني داري 

 حاشيه اي

 اقلام تعهدي

1 1*γ γ= 
٠٢٤٩٥/٠ ٠٢٦٧/٥ ٠٨٣٧/٠ ٧٨١٩/٠ ٦٩٨٢/٠ 

 
 عدم وجود تفاوت بر مبني H0 فرضيه رد بيانگر اي حاشيه داري معني سطح و LR آماره

. باشد مي درصد 5 خطاي سطح در ارزشيابي اقلام تعهدي و بيني پيش معنادار بين ضرايب
 اقلام گذاري قيمت و گرديده رد تعهدي اقلام عقلايي گذاري قيمت فرضيه ترتيب بدين

 .باشد مي غيرعقلايي و نادرست درصد 95 اطمينان سطح با دوم پرتفوي در تعهدي
 گذاري نادرست اقلام تعهدي در پرتفوي سوم بررسي قيمت

 حداقل روش به ارزشيابي و بيني پيش معادلات همزمان برآورد نتايج 7 شماره جدول در
 .است شده آورده 3 پرتفوي مكرر در يافته تعميم غيرخطي مربعات

 بيني و ارزشيابي در پرتفوي سوم . نتايج برآورد همزمان معادلات پيش٧جدول

 مدل مقيد

 نتايج برآورد مدل ارزشيابي  نتايج برآورد مدل پيش بيني

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob( 
 tآماره  ضريب متغيرها 

احتمال 

)prob( 

,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ١٤٠٠/١٢ ٦٦٠١/٠  , 1i tErn + ٠٠١٩/٠ ١٥٠٧/٣ ٠٥٦٣/١ 

,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٧٨٦٢/١١ ٧٠٢٣/٠  ,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ١٤٠٠/١٢ ٦٦٠١/٠ 

0γ ١٣٢٥/٠ ٥١٠٥/١ ٠٢٥٩/٠  ,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٨٤٢٣/٨ ٦٧٤٤/٠ 

-  � ٣١٢٦/٠ ٠١٢٤/١ ٩٦٥٥/٠ 

 ٠٨٩٥/٠ ضريب تعيين  ٦١١٨/٠ ضريب تعيين
ضريب تعيين 

 تعديل شده
٦٠٣٨/٠  

ضريب تعيين 
 تعديل شده

٠٥١٢/٠ 

-دوربين
 واتسون

٠٠٢٢/٢  
-دوربين

 واتسون
٦٩٥٢/١ 

مجموع 
مجذورات 

٠٣٤١/١  
مجموع 

مجذورات 
٠٤٠٣٢/٤٩ 
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 مدل مقيد

 نتايج برآورد مدل ارزشيابي  نتايج برآورد مدل پيش بيني

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob( 
 tآماره  ضريب متغيرها 

احتمال 

)prob( 

 باقيمانده باقيمانده

 مدل غيرمقيد

 نتايج برآورد مدل ارزشيابي  برآورد مدل پيش بينينتايج 

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob( 
 tآماره  ضريب متغيرها 

احتمال 

)prob( 

,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ٥٣٨٢/١٢ ٦٥٤٦/٠  , 1i tErn + ٠٠٢١/٠ ١١٥٤/٣ ٠٢٣١/١ 

,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٢٢٥٧/١٢ ٧٣٦٦/٠  ,i tAcc ٠٠٨٣/٠ ٦٦٦١/٢ ٨٣٦٥/٠ 

0γ ٢٠١٧/٠ ٢٨٠٩/١ ٠٢١٤/٠  ,i tCFO ٠٠٨٩/٠ ٦٤٤٦/٢ ٦٦٢٧/٠ 

-  � ٨٦٣٩/٠ ١٧١٥/٠ ٠٦٦٩/٢ 
 ٠٩٨١/٠ ضريب تعيين  ٦١٢٣/٠ ضريب تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

٦٠٤٣/٠  
ضريب تعيين 

 تعديل شده
٠٦١٠/٠ 

-دوربين
 واتسون

٠١٩٦/٢  
-دوربين

 واتسون
٦٩١٦/٢ 

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٠٣٢٩/١  

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٨٧٧٩٢/٤٦ 

 
 نشان را LR آماره از استفاده با درستنمايي نسبت آزمون از حاصل از نتايج 8 جدول

 :دهد مي

 پرتفوي سوم. نتايج آزمون ميشکين در ٨جدول 

 فرضيه صفر
ضريب 

 بيني پيش

ضريب 

 ارزشيابي

تفاوت 

 ضرايب
 LRآماره 

 سطح معني داري 

 حاشيه اي

 اقلام تعهدي

1 1*γ γ= 
٠٠٢٦/٠ ٠١٩٢/٩ ١٨١٩/٠ ٨٣٦٥/٠ ٦٥٤٦/٠  
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عدم وجود تفاوت  بر مبني H0 فرضيه رد بيانگر اي حاشيه داري معني سطح و LR آماره    
 فرضيه ترتيب بدين. باشد مي ارزشيابي و بيني پيش مدل در تعهدي اقلام ضرايب معنادار بين

 پرتفوي در تعهدي اقلام گذاري قيمت و ردگرديده تعهدي اقلام عقلايي گذاري قيمت
 .باشد مي غيرعقلايي درصد 99 اطمينان سطح در سوم

 
 گذاري نادرست اقلام تعهدي در پرتفوي چهارم بررسي قيمت

 حداقل روش به ارزشيابي و بيني پيش معادلات همزمان برآورد نتايج 9 شماره جدول در
 .است شده آورده 4 پرتفوي در يافته مكرر تعميم غيرخطي مربعات

 بيني و ارزشيابي در پرتفوي چهارم . نتايج برآورد همزمان معادلات پيش٩جدول

 مدل مقيد

 مدل ارزشيابينتايج برآورد   نتايج برآورد مدل پيش بيني

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob( 
 tآماره  ضريب متغيرها 

احتمال 

)prob( 

,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ٢٧١٨/٨ ٦٢٢٤/٠  , 1i tErn + ٠٠٠٥/٠ ٥١٣٨/٣ ٧٥٣٤/٠ 

,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٢٣٤١/١١ ٩١٣٩/٠  ,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ٢٧١٨/٨ ٦٢٢٤/٠ 

0γ ٣٨٤٨/٠ ٨٧٠٨/٠ ٠١٧٥/٠  ,i tCFO ٠١٧٢/٠ ٤٠٢١/٢ ٨٨٥٦/٠ 

-  � ٩٨٦٠/٠  ٠٧٨٠/٠ ٧٧١٠/١ 
 ١٣١٤/٠ ضريب تعيين  ٥٥٥٨/٠ ضريب تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

٥٤٧١/٠  
ضريب تعيين 

 تعديل شده
٠٩٦٧/٠ 

-دوربين
 واتسون

٢١٨٩/٢  
-دوربين

 واتسون
٧٣١٣/٠ 

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٧١٢٢/١  

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٣٩٠٠٢/٢٦ 

 مدل غيرمقيد

 نتايج برآورد مدل ارزشيابي  نتايج برآورد مدل پيش بيني

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob( 
 tآماره  ضريب متغيرها 

احتمال 

)prob( 
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 مدل مقيد

 مدل ارزشيابينتايج برآورد   نتايج برآورد مدل پيش بيني

 tآماره  ضريب متغيرها
احتمال 

)prob( 
 tآماره  ضريب متغيرها 

احتمال 

)prob( 

,i tAcc ٠٠٠٠/٠ ١٠٥٩/٨ ٦١٩٩/٠  , 1i tErn + ٠٠٠٦/٠ ٥٠٣٩/٣ ٧٢٣٨/٠ 

,i tCFO ٠٠٠٠/٠ ٢٩٢٢٢/١١ ٩٣٣٢/٠  ,i tAcc ٠٣٢٣/٠ ١٥٦٠/٢ ٩٤٧٢/٠ 

0γ ٤٥١٣/٠ ٧٥٤٦/٠ ٠١٥٢٩/٠  ,i tCFO ٠٨٣٩/٠ ٧٣٧١/١ ٨٧٥٦/٠ 

-  � ٠٨١٦/٠ ٧٥٠٢/١ ٧٩٩٠/٢ 
 ١٣٣٧/٠ ضريب تعيين  ٥٥٦٠/٠ ضريب تعيين

ضريب تعيين 
 تعديل شده

٥٤٧٣/٠  
ضريب تعيين 

 تعديل شده
٠٩٩٠/٠ 

-دوربين
 واتسون

٢٥٩٢/٢  
-دوربين

 واتسون
٧١٩٩/١ 

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٧١١٦/١  

مجموع 
مجذورات 

 باقيمانده
٠٢١٥٢/٢٥ 

 
 نشان را LR آماره از استفاده با درستنمايي نسبت آزمون از حاصل از نتايج 10 جدول

 :دهد مي

 . نتايج آزمون ميشکين در پرتفوي چهارم١٠جدول 

 فرضيه صفر
ضريب 

 بيني پيش

ضريب 

 ارزشيابي

تفاوت 

 ضرايب
 LRآماره 

 سطح معني داري 

 حاشيه اي

 اقلام تعهدي

1 1*γ γ= 
٠٠٠٨/٠ ١٨٢٤/١١ ٣٢٧٣/٠ ٩٤٧٢/٠ ٦١٩٩/٠ 

 
عدم وجود تفاوت  بر مبني H0 فرضيه رد بيانگر اي حاشيه داري معني سطح و LR آماره

 فرضيه ترتيب بدين. باشد مي ارزشيابي و بيني پيش مدل در تعهدي اقلام ضرايب معنادار بين
 پرتفوي در تعهدي اقلام گذاري قيمت و گرديده رد تعهدي اقلام عقلايي گذاري قيمت

 .باشد مي غيرعقلايي درصد 99 اطمينان سطح در چهارم
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 بررسي نهايي فرضيه تحقيق
 نتيجه اين به مختلف هاي پرتفوي در ميشكين آزمون براي LR آزمون نتايج بررسي با

 انتظارات سمت به تعهدي اقلام گذاري قيمت اطلاعاتي، تقارن عدم افزايش با كه رسيم مي
 در نتيجه در. گردد مي افزوده آن بودن غيرعقلايي بر رفته رفته و كرده حركت عقلايي غير

 طور به آتي سال سود به توجه با را سود تعهدي اقلام بازار بالا، اطلاعاتي تقارن عدم
 اقلام ناهنجاري بالا، اطلاعاتي تقارن عدم در عبارتي به يا كند؛ نمي گذاري قيمت عقلايي
 سمت از حركت با شود مي مشاهده نيز 11 جدول در كه همانطور. شود تشديد مي تعهدي
بيني و ضريب ارزشيابي اقلام  تفاوت بين ضريب پيش پرتفوي چهار، سمت به يك پرتفوي

 .يابد مي افزايش نيز LR آماره عددي تعهدي روندي صعودي داشته و مقدار

 هاي مختلف پرتفوي. بررسي فرضيه تحقيق در ١١جدول 

 فرضيه صفر پرتفوي
تفاوت ضرايب 

 بيني و ارزشيابي پيش

آماره 

 LRآزمون 

سطح معني 

 داري حاشيه اي
 نتيجه

١ 
اقلام تعهدي 

0 1 1: *H γ γ= 
٢٥٥٨/٠ ٢٩١١/١ ٠٣٥٦/٠ 

پذيرش فرضيه 
 صفر

٢ 
اقلام تعهدي 

0 1 1: *H γ γ= 
٠٢٤٩/٠ ٠٢٦٧/٥ ٠٨٣٧/٠ 

فرضيه صفر رد 
 درصد ٥در 

٣ 
اقلام تعهدي 

0 1 1: *H γ γ= 
٠٠٢٦/٠ ٠١٩٢/٩ ١٨١٩/٠ 

رد فرضيه صفر 
 درصد ١در 

٤ 
اقلام تعهدي 

0 1 1: *H γ γ= 
٠٠٠٨/٠ ١٨٢٤/١١ ٣٢٧٣/٠ 

رد فرضيه صفر 
 درصد ١در 

 
 بحث و نتيجه گيري

دار بين  سطح  مبني بر رابطه مثبت و معنينتايج بدست آمده حاكي از تأييد فرضيه پژوهش 
كه به  داد گذاري نادرست اقلام تعهدي مي باشد. شواهد نشان  عدم تقارن اطلاعاتي و قيمت

موازات افزايش در سطح عدم تقارن اطلاعاتي، مقدار اختلاف بين ضرايب پيش بيني و 
ني كه با افزايش اختلاف يابد؛ بدين مع ارزشيابي اقلام تعهدي به طور معناداري افزايش مي

يابد  به طرز معناداري افزايش مي  LRبين ضرايب پيش بيني و ارزشيابي اقلام تعهدي آماره
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گذاري غيرعقلايي اقلام تعهدي و در نتيجه افزايش  كه اين امر حاكي از افزايش قيمت
 ناهنجاري اقلام تعهدي مي باشد.

كه افزايش در سطح عدم تقارن چنين اين نتايج مدل تئوريك تحقيق مبني بر آنهم
گردد را  گذاران بر رقم سود مي اطلاعاتي موجب تشديد توجه محدود و تمركز سرمايه

كه  توان چنين ادعا نمود كند. بر اساس نتايج حاصل از آزمون فرضيه تحقيق مي تأييد مي
گذاران به  درصورت وجود عدم تقارن اطلاعاتي درمورد منشأ اجزاي سود، سرمايه

شده دسترسي ندارند، كه اين امر در نهايت منجر   عات كافي جهت تفسير سود گزارشاطلا
به تمركز بر رقم سود و به تبع آن ارزشگذاري نادرست اقلام تعهدي و بروز ناهنجاري 

. اين موضوع بيانگر اهميت كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در كاركرد گردد اقلام تعهدي مي
. بر اين اساس نقش كيفيت گزارشگري مالي و بهبود كيفيت باشد صحيح بازارهاي مالي مي

هاي مهم كاهش عدم تقارن اطلاعاتي در بازار، در  افشاي شركتها، به عنوان يكي از مكانيزم
گذاران در جهت تحليل درست سود و منشأ اجزاي آن در راستاي  جهت كمك به سرمايه

از اين تحقيق از يك سو به گسترش  گردد. نتايج حاصل تعيين قيمت بهينه سهام برجسته مي
ادبيات عدم تقارن اطلاعاتي و از سوي ديگر ادبيات ناهنجاري اقلام تعهدي گرديده و با 

تواند  فراهم نمودن شواهد تجربي مبني بر رابطه بين اين دو پديده در بازارهاي مالي، مي
در بازار گردد. منجر به تعميق درك ما از اهميت نقش توزيع صحيح و متوازن اطلاعات 

 ،)2005( همكاران و ريچاردسون ،)1996( اسلون مطالعات نتايج با تحقيق اين نتايج
) 1394( همكاران و حسيني و) 1389( همكاران و مشايخي ،)2010( همكاران و هرشليفر

 .دارد مطابقت تعهدي اقلام ناهنجاري وجود بر مبني
 

 تحقيق محدوديتهاي
هايي  هاي تجربي حسابداري داراي محدوديت بسياري از پژوهشاين تحقيق نيز به مانند 

ها عبارتند  ترين اين محدوديت تواند نتايج تحقيق را متأثر سازد. برخي از مهم است كه مي
 از:

يكي از محدوديت هاي اين تحقيق ويژگي خاص تحقيق هاي شبه تجربي مبني بر  .1
تاثير متغيرهايي چون عوامل  عدم كنترل برخي عوامل موثر بر نتايج تحقيق از جمله

اقتصادي، شرايط سياسي، وضعيت اقتصاد جهاني و .... است كه خارج از دسترس 
 محقق بوده و ممكن است بر نتايج تحقيق اثر گذار باشد.



  101  …نادرست  گذاري يمتو ق يعدم تقارن اطلاعات ينرابطه ب  يبررس

 برخي بر قيمت نوسان دامنه و مبنا حجم نظير خودكار هاي كننده متوقف وجود .2
 ميسر آن كنترل و گيري اندازه مكانا كه داشت خواهد تاثير تحقيق اين متغيرهاي

 .نيست
 

 آتيبراي تحقيقات پيشنهاد 
در پايان برخي از پيشنهاداتي كه مي تواند در تحقيقات آتي مورد استفاده قرار گيرد به 

 شرح زير ارائه مي شود:
از آنجايي كه آزمون ميشكين از مشكل متغيرهاي حذف شده نظير اندازه، نسبت  .1

برد، به محققين آتي پيشنهاد  بازار، رشد فروش  و... رنج ميارزش دفتري به ارزش 
گذاري نادرست اقلام تعهدي و جريان  شود تا تاثير اين متغيرها را بر روي قيمت مي

 وجه نقد عملياتي مورد بررسي قرار دهند.
بازار مورد  هاي ناهنجاري ساير با اطلاعاتي تقارن عدم رابطه شود پيشنهاد مي .2

 د.بررسي قرار گير
شود به جاي آزمون ميشكين از روش پرتفوي پوششي براي بررسي  پيشنهاد مي .3

 ناهنجاري اقلام تعهدي استفاده گردد.
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