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  چکیده

نقـدي ناشـی از عملیـات،     هـاي  جریانگذاري عقلایی  ، به بررسی قیمت)2001( ن مقاله با استفاده از رویکرد ژيدر ای

سـهام، بـرآورد      اقلام تعهدي عادي و اقلام تعهدي غیرعادي برآوردي، توسط بازار پرداختیم تا مشخص شـود آیـا قیمـت   

پـس از انجـام برآوردهـا مشـخص     . دهـد یـا خیـر    گانه به درستی نشان می سه يسال بعد را با توجه به این اجزا هاي يعاید

هــاي عملیــاتی را کــم بــرآورد کــرده و بنــابراین آن را پــایین   نقــدي ناشــی از فعالیــت هــاي  گردیــد، بــازار تــداوم جریــان

برعکس، بازار تداوم اقلام تعهدي عادي و غیرعادي را بـالا بـرآورد کـرده و بنـابراین آنهـا را بـالا       . کند گذاري می قیمت

بـیش از اقـلام تعهـدي عـادي، بـالا      رسـد بـازار، اقـلام تعهـدي غیرعـادي را       اگرچـه بـه نظـر مـی    . کنـد  گـذاري مـی   قیمت

  . کند گذاري می قیمت

  .نقدي هاي جریانحسابداري، اقلام تعهدي، اقلام تعهدي غیرعادي،  هاي عایدي :يکلید يها واژه
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  مقدمه

حسابداري در تعیین قیمت  هاي عایديبررسی نقش 

حسـابداري و مـالی    هـاي پژوهشبهادار، در صدر  اوراق

 ی با کارهـاي بـال و بـراون   هایپژوهشچنین . جاي دارد

شــروع شــد و طــی چهــار دهــۀ  ) 1968( و بیــور) 1968(

هـاي   حسـابداري بـه طـرح موضـوع     هـاي پژوهشاخیر، 

زیادي از مباحث نظري و کارهاي تجربی در خصـوص  

ــین  حســابداري و ارزش شــرکت  هــاي عایــديروابــط ب

 ].10[ شده استمنجر 

ها و  بهادار، مدیران شرکت گران اوراق امروزه تحلیل

 هــاي عایــديگــذاران، همگــی بــه گــزارش     ســرمایه

دارد  بیان می اخباري که. کنندها، بسیار توجه می شرکت

شرکت کمتر از میـزان مـورد انتظـار اسـت،      هاي عایدي

از . شـود منجر تواند به سرعت به کاهش قیمت سهام  می

را  هاي عایديهایی که انتظارات از  سوي دیگر، شرکت

  ].5[گیرند سازند، از سوي بازار پاداش می برآورده می

حسـابداري متشـکل از اقـلام تعهـدي و      هاي عایدي

نقــدي اســت و بــه عنــوان مهمتــرین اقــلام   يهــا جریــان

ــاتی  ــهاطلاع ــورت  ارای ــده در ص ــی    ش ــالی تلق ــاي م ه

 1هیـأت تـدوین اسـتانداردهاي حسـابداري     ].13[شود می

معتقد است که تمرکـز اصـلی گزارشـگري مـالی، بایـد      

 هـاي  جریـان حسابداري باشد، نه  هاي عایديمعطوف بر 

ــات «نقـــدي؛  ــرا اطلاعـ ــهزیـ شـــده در خصـــوص  ارایـ

شرکت که بر مبناي حسابداري تعهدي تهیه  هاي يعاید

شــده اســت، در مقایســه بــا اطلاعــات محــدود شــده بــه  

ــه ــت  جنب ــاي مــالی دریاف ــت ه ــا و پرداخ ــدي،  ه هــاي نق

اطلاعات بهتري را در رابطه با وضعیت موجود شـرکت  

نقدي مطلوب، فـراهم    هاي جریانو توانایی تداوم تولید 

ابر اعتقاد برخـی از  هرچند بن). FASB, 1987( آورد می

ــابداران،  ــانحس ــاي جری ــلی  ه ــدي، اص ــرین منبــع   نق ت

                                                             
1. FASB 

. گذار بر قیمت بـازار اوراق بهـادار اسـت   تأثیراطلاعاتی 

گــذاران از طریــق تجزیــه و  تقاضــاي اطلاعــاتی ســرمایه

شـود؛ زیـرا    نقـدي بهتـر بـرآورده مـی     هاي جریانتحلیل 

بینی سود نقدي  که پیشنقدي، مضاف بر این هاي جریان

ها را تسـهیل   ی و پرداخت اقساط وام و سایر پرداختآت

کند، از توانایی شرکت بـراي ادامـۀ حیـات و تـدوام      می

 مسـایل  تأثیر دهد و تحت می ارایهفعالیت، تصویر بهتري 

  ].12[گیرد گیري قرار نمی اندازه

قبلـی در خصـوص محتـواي     هـاي پژوهشهاي  یافته

زیـر   هـاي  هاطلاعاتی حسـابداري، اساسـاً پشـتوانۀ فرضـی    

نقـدي و هـم اقـلام تعهـدي،      هـاي  جریانهم  -1: هستند

داراي محتواي اطلاعاتی مازاد در ارتباط با بـازده سـهام   

حسـابداري،   هـاي  عایديقدرت توضیحی  -2هستند، و 

]. 16[ اسـت  بیشـتر نقدي، بسـیار   هاي جریاندر مقایسه با 

بهـادار تهـران،    هـایی بـه بـورس اوراق    تعمیم چنین یافتـه 

تجربــی اســت، هرچنــد  هــايپــژوهشوعی بــراي موضــ

یافتــه،  هـاي توسـعه   بهـادار تهـران و بــورس   بـورس اوراق 

گزارشگري یکسانی ندارنـد و اغلـب    هاي قوانین و الزام

اي به لحاظ ساختار مالکیت در  هاي قابل ملاحظه تفاوت

هاي توسعه یافتـه کـه    برخلاف بورس. ها وجود داردآن

اي هســتند، در بــورس هداراي ســاختار مالکیــت گســترد

ــادار تهـــران، اغلـــب ســـاختار مالکیـــت در      اوراق بهـ

هــاي پذیرفتــه شــده در بــورس، بســیار متمرکــز  شــرکت

هـاي  توانـد بـه لحـاظ فعالیـت     چنـین محیطـی مـی   . است

، ریسک بسیار ها يسهامداران عمده براي مدیریت عاید

چنـین وضـعیتی بـه کـاهش کیفیـت      . بالایی داشته باشـد 

تر آن  داري و در نتیجه، ارتباط ضعیفحساب هاي عایدي

  .شود میمنجر با بازده سهام در همان زمان 

ــان    ــاوت می ــانگر تف ــدي، بی ــلام تعه ــدياق ــاي عای  ه

. نقـدي مربوطـه اسـت    هـاي  جریـان حسابداري شرکت و 

اقلام تعهدي مثبـت و بـزرگ، حکایـت از آن دارد کـه     
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ــدي ــاي عای ــرکت،     ه ــط ش ــده توس ــاد ش ــترایج از  بیش

کـارگیري  این تفاوت ناشی از به. دي استنق هاي جریان

 بنـدي و میـزان   هاي حسابداري در خصوص زمـان  روش

اصـل  «بـه اصـطلاح،   (ها است شناسایی درآمدها و هزینه

  ].5[)»اصل تطابق«و » شناسایی درآمد

ــدازه     ــلی ان ــتۀ اص ــدي، هس ــابداريِ تعه ــري حس گی

منطـق اصـلی در   . و گزارشگري مالی اسـت  هاي عایدي

 هـاي  عایديکه، دي، عبارت است از اینحسابداري تعه

نقدي ناشی از عملیات، بـه عـلاوة    هاي جریانحاصل از 

نقـدي جـاري و    هـاي  جریـان اقلام تعهدي، در مقایسه با 

  ].4[کندگذشته، به تنهایی، شاخص بهتري فراهم می

اي چـون   تر در بازارهـاي پیشـرفته  مطالعاتی که پیش

ته، ایـن موضـوع را   متحده و بریتانیا، صورت گرف ایالات

تعهـدي، بـه    مورد بررسی قرار داده اسـت کـه آیـا اقـلام    

ــان ــت   هــاي جری ــاتی،  نقــدي حاصــل از فعالی هــاي عملی

کنند که بـه موجـب آن، توانـایی     اطلاعاتی را اضافه می

حسـابداري در تبیـین بـازده سـهام افـزایش       هـاي  عایدي

، دریافتنـد کـه محتـواي    )2001(بارتو و همکارانش. یابد

ــبی   اطلا ــازاد و نس ــاتی م ــديع ــاي عای ــابداري و  ه حس

متحده،  نقدي، در ارزشیابی سهام، در ایالات هاي جریان

، قـــدرت )1داراي قـــانون غیرمــدون ( بریتانیــا و کانــادا  

داراي قـانون  (توضیحی بالاتري نسب بـه آلمـان و ژاپـن   

شواهدي دال  گونهبه هیچ) 2003(مارتینز. دارند) 2مدون

نقـدي در فرانسـه     هاي جریانبر محتواي اطلاعاتی مازاد 

ــت  ــت نیاف ــارانش . دس ــو و همک ــواي  )2001( کی محت

حســابداري،   هــاي  عایــدياطلاعــاتی مــازاد و نســبی   

هاي عملیاتی و اقـلام   نقدي حاصل از فعالیت هاي جریان

تعهدي در بازار سرمایۀ چین را مورد آزمون قرار داده و 

حسابداري، هم داراي محتـواي   هاي عایديه دریافتند ک

هـاي   جریـان اطلاعات مـازاد و هـم نسـبی در مقایسـه بـا      

                                                             
1. Common Law 
2. Code Law 

هادسـون و  . هاي عملیـاتی اسـت   نقدي حاصل از فعالیت 

به شواهد مسـتدلی مبنـی بـر مربـوط     ) 2000( استیونسون

ــا   ــهام بـ ــودن ارزش سـ ــاي عایـــديبـ ــابداري و  هـ حسـ

  ].10[نقدي در استرالیا دست یافتند هاي جریان

هاي خود دریافـت کـه    در بررسی) 1996( سابرامنیام

 بــازار، اقــلام تعهــدي غیرعــادي مــدل بــرآوردي جــونز 

کند و این اقلام رابطۀ مثبتی  گذاري می را قیمت) 1991(

البته، مشـاهدات  . با توانایی سودآوري آتی شرکت دارد

کــه اقــلام تعهــدي در خصــوص ایــن) 1996(ســابرامنیام

بـت بـا سـودآوري آتـی در ارتبـاط      غیرعادي به طـور مث 

است، الزاماً بدین معنی نیست که بازار به طور عقلایـی،  

ها با سودآوري این اقلام تعهدي را با توجه به ارتباط آن

  ].18[ کند گذاري می ، قیمت)مثلاً عایدات( آتی

، بـه بررسـی ایـن    )2009( چـان و همکـارانش   سی ال

موضـــوع پرداختنـــد کـــه چگونـــه کیفیـــت اطلاعـــات 

قاعـدگی اقـلام تعهـدي     حسابداري، بر مستند کردن بـی 

هــاي خــود شــرکت هـاي پــژوهشهــا در آن. دارد تـأثیر 

بریتانیایی با کیفیت پایین اطلاعات حسـابداري را مـورد   

ــتاندارد      ــی اسـ ــس از معرفـ ــد و پـ ــرار دادنـ ــه قـ مطالعـ

داري را در  ، کــاهش معنــی3شــمارة گزارشــگري مــالی 

بینــی بــازده منفــی ناشــی از اقــلام تعهــدي  قابلیــت پــیش

هـا نشـان داد کـه    آن هايپژوهشنتایج . گزارش کردند

تغییـــر قـــوانین بـــه منظـــور بهبـــود کیفیـــت اطلاعـــات  

بهادار  گذاري نادرست اوراق تواند قیمت حسابداري، می

  ].6[در بازار سرمایه را کاهش دهد

نیز نقش کیفیت افشـا،  ) 2009( همکارانشدریک و 

هــاي  جریـان گـذاري صـحیح اقـلام تعهـدي و      در ارزش

هــا بـه بررسـی ایـن مســأله    آن. نقـدي را بررسـی کردنـد    

هـایی بـا کیفیـت     پرداختند که آیا قیمـت سـهام شـرکت   

نقدي و اقـلام تعهـدي را،    هاي  جریانبالاي افشا، تداوم 

آنهـا   هايژوهشپکند یا خیر؟ نتایج  درست منعکس می
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ــر       ــی ب ــر کاهش ــا، اث ــالاتر افش ــت ب ــه کیفی ــان داد ک نش

نقدي  هاي  جریانگذاري نادرست اقلام تعهدي و  قیمت

  ].8[دارد

به منظور بـرآورد اقـلام   ) 2012(چنگ و همکارانش

تعهدي غیرعادي، عملکرد سه مدل را مورد بررسی قرار 

شـده بـا    شدة جونز، مدل جونز تعـدیل  مدل تعدیل: دادند

شـده بـا    نقدي عملیاتی و مـدل جـونز تعـدیل    هاي  ریانج

هـــا، در قالـــب دو رویکـــرد بـــرآوردي  بـــازده دارایـــی

. هـاي صـنعت   هاي خاص شرکت و رگرسیون رگرسیون

گـذاري   ها، از آزمون قیمت ها به منظور ارزیابی مدلآن

ــان دادنــد کــه مــدل        ــت اســتفاده کردنــد و نش نادرس

لیاتی، عملکرد بهتري نقدي عم هاي  جریانیافته با  تعدیل

آنها به نتایجی مبنی بر عملکرد برتـر مـدل خـاص    . دارد

  ].7[شرکت نسبت به مدل صنعت دست نیافتند

ــلام تعهــدي   قیمــت) 1996(اســلوان گــذاري کــل اق

او دریافـت کـه بـازار، در    . توسط بازار را بررسـی کـرد  

تعیین ارزش بخش تعهدي عایـداتی کـه کمتـر اسـتمرار     

کند و در نتیجه، اقلام تعهدي را بـیش   داشتند، اشتباه می

ــت  ــدازه قیمـ ــی  از انـ ــذاري مـ ــد گـ ــگ و ]. 17[کنـ چنـ

هـاي   جریـان  هاي هدریافتند چنانچه مشاهد) 2003(یانگ

هـاي   جریانها دائمی باشد،  نقدي نشأت گرفته از دهک 

ــود    ــد ب ــازاد خواه ــاتی م ــواي اطلاع . نقــدي، داراي محت

چنـگ و   ، با بسـط مـدل  )2001(چاریتو، کلاب و اندرو

یکـی ایـن کـه در بریتانیـا،     : یانگ، به دو نکته پی بردنـد 

غیرمستمر باشـند، بـا دخالـت رشـد و      هاي عایديهرگاه 

نقـدي، محتـواي اطلاعـاتی    هـاي   جریـان اندازة شرکت، 

هـا حکایـت از    مازاد خواهند داشت؛ علاوه بر این، یافته

نقـدي   هـاي  جریـان و هـم   هاي عایديآن داشت که هم 

ــاد   شـــرکت بـــر ارزشـــیابی  تـــأثیرهـــایی بـــا رشـــد زیـ

  ].10[گذارد می

ــی  پــیش در خصــوصِ، )1391(ثقفــی و محمــدي بین

محتواي اطلاعاتی اقلام تعهـدي   ،نقدي آتی  هايجریان

نشـان   هـا آن پژوهشنتایج . اند کردهبررسی را غیرعادي 

هـاي   اقـلام تعهـدي غیرعـادي و جریـان     بین که دهد می

اما ایـن   ؛مثبت و معناداري وجود دارد ۀرابط ،آتی ينقد

یابـد   کاهش می ،با بالارفتن ریسک ورشکستگی ،رابطه

توانـد   میاین نکته . دهد و معناداري خود را از دست می

ایـن باشـد کـه اقـلام تعهـدي غیرعـادي در        ةدهنـد  نشان

ــرکت ــای شـ ــک   یهـ ــا ریسـ ــب و بـ ــعیت مناسـ ــا وضـ بـ

و  ورشکســتگی پــایین، ناشــی از خطــاي بــرآورد نبــوده 

اطلاعـات سـودمندي در رابطـه بـا عملکـرد       دربردارندة

  ].1[ها استاین شرکتآتی 

، در پژوهشـی دیگـر،   )1392(مهرانی و زارع زادگان

ها، به بررسی رابطۀ  با در نظر گرفتن شرایط مالی شرکت

هــاي نقــدي عملیــاتی آتــی  بــین کیفیــت ســود و جریــان

، از گیـري کیفیـت سـود    هـا بـراي انـدازه   آن. اندپرداخته

اقلام تعهدي غیرعـادي، بـه عنـوان متغیـر توضـیحی، در      

اند و شـرایط  هاي رگرسیونی پژوهش استفاده کرده مدل

کننده بـا   منزلۀ متغیر تعدیل ها را، یک بار به مالی شرکت

استفاده از مدل احتمال ورشکستگی چاریتو، و بار دیگر 

هـاي عضـو نمونـۀ آمـاري بـه       از طریق تفکیک شـرکت 

غیر ورشکسته، بـا اسـتفاده از مـدل سیسـتم     ورشکسته و 

هاي آماري منظور نمودنـد و   کلونی مورچگان، در مدل

هاي نقدي عملیاتی را به عنـوان متغیـر وابسـته در     جریان

دهد که بـین   نتایج این پژوهش نیز نشان می. نظر گرفتند

هاي نقـدي عملیـاتی آتـی، رابطـۀ      کیفیت سود و جریان

شـرایط   تـأثیر رابطـه، تحـت    معناداري وجود دارد و این

  ].3[ستها مالی شرکت

ــژاد  ــدائی ن ــایخی و ف ــه  )1388(مش ــی، ب ، در پژوهش

دهندگی اقلام تعهـدي غیرعـادي   بررسی قدرت توضیح

شواهد پـژوهش،  . در رابطه با رفتار بازده سهام پرداختند
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ــن  ــاکی از ای ــت  ح ــبت  اس ــه نس ــانک ــاي  جری ــدي ه نق

دهنـدگی   قدرت توضیح،   (OCF/P)به قیمت ،عملیاتی

شـود و  مـی را شـامل  هـاي آتـی   اقلام تعهدي براي بازده

بـه   احتمـالاً  ،هنجاري اقلام تعهديهگیرد که نابنتیجه می

ایـن  در . شـود  نمـی منجـر  گـذاري نادرسـت سـود    قیمت

هاي با بازده) غیرعادي(بین اقلام تعهدي ۀپژوهش، رابط

 هاي زمانی اعلان سودهايها در بازهآتی و بازده ۀسالان

ــی ــی  ،آتــ ــوي    وبررســ ــل پرتفولیــ ــین تحلیــ همچنــ

 ].2[مورد آزمون قرار گرفته استگذاري صفر  سرمایه

به طـور تجربـی، بـه آزمـون محتـواي      ) 2008(حبیب

نقـدي   هـاي  جریـان و  هـا  ياطلاعاتی نسبی و مازاد عاید

پرداخت و نقش برخی از عوامل خـاص شـرکت را، در   

نتـایج  . تعدیل محتواي اطلاعاتی در بورس بررسی کـرد 

هرچنـــد تفـــاوت  -الـــف: او نشـــان داد کـــه پـــژوهش

نقــدي، بــه لحــاظ آمــاري هــاي  جریــانبــا  هــاي عایــدي

دار نیست، قدرت توضیحی بـالاتري در مقایسـه بـا     معنی

ــم  -ب. آن دارد ــديهـ ــاي عایـ ــابد هـ ــم حسـ اري و هـ

نقـدي، در ارتبـاط بـا بـازده سـهام، محتـواي        هاي  جریان

  ].10[اطلاعاتی مازاد دارند

ــکین    ــون میش ــه از آزم ــن مقال   و روش) 1983(در ای

شود تـا ایـن مسـأله     مصون شده، استفاده می سبدآزمون 

اقلام تعهـدي غیرعـادي     بررسی شود که آیا بازار قیمت

تی، به طور عقلایـی  را با توجه به برآورد عایدات سال آ

) 1983(کنــد یـــا خیــر؟ آزمــون میشـــکین    تعیــین مــی  

ــه  ــدة مقایس ــان  دربرگیرن ــت می ــاري اس ــار )1: اي آم معی

بـه  ( گـذاري بـازار بـراي اقـلام تعهـدي غیرعـادي       قیمت

بازار براي اقـلام تعهـدي    گذاري ضریب ارزشعبارتی، 

معیار توانایی اقلام تعهـدي غیرعـادي در   )2و ) غیرعادي

بـه عبـارتی، ضـریب    (ایدات یـک سـال بعـد   بینی ع پیش

ــیش ــن اقـــلام تعهـــدي  پـ ــریب ). بینـــی ایـ ــه ضـ چنانچـ

ــلام تعهــدي، بــه طــرز        ارزش ــذاري بــازار بــراي اق گ

بینــی ایــن اقــلام  تــر از ضــریب پــیش داري بــزرگ معنــی

تعهــدي بــراي عایــدات یــک ســال بعــد باشــد، آزمــون  

نشان خواهد داد که بازار، اقلام تعهدي ) 1983(میشکین

ــاد ــت غیرع ــدازه قیم ــیش از ان ــی ي را ب ــد گــذاري م . کن

گــذاري بــه طـــرز    بــرعکس، چنانچــه ضـــریب ارزش  

بینی باشد، ایـن آزمـون    داري کمتر از ضریب پیش معنی

بیانگر این خواهد بود که بازار اقلام تعهدي غیرعادي را 

ازآنجـا کـه ضـریب     ]. 18[کنـد  مـی  1گذاري پایین قیمت

تعهـدي غیرعـادي   بینی، معیاري براي تـداوم اقـلام    پیش

؛ 1982مـن و همکـاران،    بـر طبـق مطالعـات فـري    ( است

گـذاري   ، در ایـن مقالـه، هرگونـه قیمـت    )1996اسلوان، 

نادرست اقلام تعهدي غیرعادي، توسط بازار، به حساب 

قصور بازار در ارزیابی صحیح تداوم این اقلام تعهـدي،  

  .گذاشته خواهد شد

ر حسـب  مصون شده، در واقع ب سبدهمچنین آزمون 

اقلام تعهدي غیرعادي جاري، در موقعیت خریـد سـهام   

ــرین دهــک، و فــروش ســهام   هــایی در منفــی شــرکت ت

ي را شــکل ســبدتــرین دهــک،  هــایی در مثبــت شــرکت

 ســبدکــه وجــود شــواهدي در خصــوص ایــن. دهــد مــی

هـاي   هاي غیرعادي مثبـت را در سـال   مصون شده، بازده

هد بود کـه  آتی به همراه خواهد داشت، بدین معنی خوا

گیـري   بازار، اقلام تعهدي غیرعـادي را، در سـال شـکل   

   .کند گذاري می بالا، قیمت سبد

گـذاري بـالاي اقـلام     خصـوص قیمـت   این مقاله در 

تعهدي غیرعادي توسـط بـازار، شـواهدي فـراهم کـرده      

دهد که بازار  هاي این مقاله نشان می است و در کل یافته

اطلاعـات حسـابداري افشــا شـده بــه شـکل عمــومی را،     

بیـان   پـژوهش نتایج ایـن  . کند کاملاً درك و تفسیر نمی

ا، به این دلیل، دارد که بازار اقلام تعهدي غیرعادي ر می

گـذاران،   کند که سرمایه گذاري می بیش از اندازه قیمت

                                                             
1. Underpriced 
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ــرآورد      ــد ب ــیش از ح ــدي را ب ــلام تعه ــن اق ــتمرار ای اس

  ].18[کنند می

  

  پژوهشهاي  فرضیه

بـه   پـژوهش هاي این  با توجه به مطالب فوق، فرضیه

  :این شرح است

��
نقـدي،   هـاي   جریـان (بازار هر سه جزء عایـدات : �

را به طـور  ) عادي و اقلام تعهدي غیرعادياقلام تعهدي 

  .کند گذاري می عقلایی قیمت

  
��

هـاي   نقدي ناشی از فعالیـت  بازار توانایی جریان: �

بینــی عایــدات ســال بعــد، درســت   عملیــاتی را در پــیش

  .کند گذاري می قیمت

  
��

گذاري  بازار اقلام تعهدي عادي را درست قیمت :�

  .کند می

  
  

��
بازار اقلام تعهدي غیرعادي را درست  :�

  .کند گذاري می قیمت

  
  

در بخـش  : ساختار مقاله در ادامه به شرح زیـر اسـت  

ــدازه  ــاري و ان ــۀ آم ــیف   دوم، نمون ــا توص ــري متغیره گی

ــی ــود مـ ــر   . شـ ــواهدي دال بـ ــه شـ ــوم، بـ ــش سـ در بخـ

گذاري نادرست اقـلام تعهـدي غیرعـادي توسـط      قیمت

گیري مقالـه   چهارم نتیجهشود و در بخش   بازار اشاره می

  .گردد می ارایه

  

  

  پژوهشروش 

  انتخاب نمونه

ــن   ــاري ای ــژوهشجامعــۀ آم ــه شــرکتپ ــاي  ، کلی ه

در این مقالـه،  . بهادار است پذیرفته شده در بورس اوراق

هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      هاي تمـامی شـرکت   داده

هـاي فعـال در بخـش     بهادار تهران، به جز شـرکت  اوراق

هـــا،  گـــري و خـــدمات مـــالی از قبیـــل بانـــک واســـطه

هــاي تخصصــی و   هــاي لیزینــگ، هلــدینگ   شــرکت

ــرکت ــرمایه  شـ ــاي سـ ــذاري هـ ــال گـ ــا  1381، از سـ تـ

آوري، و  به عنوان نمونه جمع) ساله 9دورة زمانی (1389

همچنین بـازدهی سـالانۀ   . مورد استفاده قرار گرفته است

نیــز بــا اســتفاده از  1389و  1381هــا طــی ســال  شــرکت

بهادار تهـران،   اطلاعات تاریخی موجود در بورس اوراق

د در مــور. محاســبه و مــورد اســتفاده قــرار گرفتــه اســت

هاي بازدهی  مصون شده، ازآنجا که به داده سبدآزمون 

ها  سهام تا سه سال بعد از دورة نمونه نیاز بوده و این داده

 1389بـه مــدت ســه ســال بـه طــور کامــل پــس از ســال   

اند، بنابراین تنها در این مـورد، دورة نمونـه    موجود نبوده

/ در ضمن، مشاهدات سـال . سال کاهش یافته است 6تا 

گردنـد، از   هایی که در ادامه بیـان مـی   ا ویژگیشرکت ب

ــده   ــارج شـ ــه خـ ــاهدات نمونـ ــد مشـ ــاهدات )1: انـ مشـ

هـاي کـافی بـراي محاسـبۀ اقـلام       شـرکتی کـه داده  /سال

شرکتی که به دلیل /مشاهدات سال)2اند؛  تعهدي نداشته

متوقف بودن نماد معاملاتی، امکان محاسبۀ بازده سالانه 

هـر متغیـري در مـدل     )3ها وجود نداشته است؛ براي آن

ــار، از  جــونز، کــه مقــدار آن بیشــتر از ســه انحــراف   معی

 241 نمونۀ نهـایی شـامل  . میانگین آن فاصله داشته است

شرکت، طـی بـازة زمـانی    /مشاهدة سال 1256شرکت و 

  . است 1389تا  1381
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  تجزیه و تحلیل اطلاعات

ــابرامنیام   ــف س ــه از تعری ــن مقال ــراي ) 1996(در ای ب

نقـد ناشـی از عملیـات     اقـلام تعهـدي و وجـه   ، ها ي عاید

، در واقـع سـود   )EARNt( ها ي عاید. استفاده شده است

نقد ناشی از عملیـات   قبل از اقلام غیرمترقبه است و وجه

)CFOt(ــان ــت  ، جری ــاي  نقــدي خــالص ناشــی از فعالی ه

نقـدي    عملیاتی است که مطـابق صـورت تطبیـق جریـان    

به روش زیر  CFOt. ناشی از عملیات محاسبه شده است

  :گردد برآورد می

  
EBITt  :سود قبل از کسر بهره و مالیات؛ Dt :  هزینـه

ــر در دارایـــی:  ΔCAt اســـتهلاك؛ ــاري؛ تغییـ  هـــاي جـ

ΔCASHt  :هــاي  گــذاري نقــد و ســرمایه تغییــر در وجــه

ــاه ؛ هــاي جــاري  تغییــر در بــدهی :  ΔCLt مــدت؛ کوت

ΔSTDEBTt  :حصـه  ( مـدت  هاي کوتـاه  تغییر در بدهی

  ).هاي بلندمدت جاري بدهی

، از طریـق تفـاوت   )ACCRt( رقم کل اقلام تعهـدي 

هـاي   نقدي ناشی از فعالیـت  هاي و جریان ها يمیان عاید

  :آید؛ به عبارتی عملیاتی به دست می

  
  

هـاي ابتـداي    تمامی متغیرها با استفاده از کل دارایـی 

در ایـن مقالـه از مـدل    . گردند مقیاس می هم )TAt-1(سال

به منظور برآورد اقلام تعهدي عـادي و غیرعـادي    جونز

  :شود استفاده می

  

 )1( 
����� 

�����
= �� + �

�

�����
� + �� �

∆����

�����
� +

�� �
����

�����
� + e�, 

REVtΔ،  تغییـــر در درآمـــدهاي فـــروش ســـالt  و

PPEt، آلات و تجهیزات در سـال   خالص اموال، ماشینt 

، در ایـن مقالـه نیـز    )2001(ژي پـژوهش مطابق بـا  . است

شـود و مقـدار    مدل جونز به صورت مقطعی برآورد مـی 

شـده از مـدل جـونز، بـه عنـوان اقـلام تعهـدي         بینی پیش

، و جـزء اخـلال مـدل، بـه عنـوان اقـلام       )NACt( عـادي 

 .شوند ، در نظر گرفته می)ABNACt(تعهدي غیرعادي

ــه منظــور در نظــر گــرفتن الزامــات   ــه، ب در ایــن مقال

، 1سـالانۀ خریـد و نگهـداري     گزارشگري مالی، از بازده

طی یک دورة یک ساله، که چهار ماه پس از پایان سال 

مشـابه  . گـردد  یابـد، اسـتفاده مـی    مالی شرکت خاتمه می

ــازده غیرعــادي تعــدیل)1996(اســلوان ــه ازاي  ، ب شــده ب

گیـرد کـه    مـورد اسـتفاده قـرار مـی    ) SIZEAJRt(اندازه 

زده خریــد و نگهــداري ســالانۀ حاصــل تفــاوت میــان بــا

دهکی برحسـب انـدازة بـازار طـی      سبدشرکت و بازده 

در . همان سالی است که هـر شـرکت بـه آن تعلـق دارد    

ها، بر اسـاس ارزش بـازار سـهام خـود، در      واقع شرکت

  .شوند بندي می  انتهاي هر سال تقویمی، دهک

. دهد می ارایههاي توصیفی نمونه را  ، آماره1جدول 

شود، متوسط اقلام تعهدي کل  ر که ملاحظه میهمانطو

منفی است و متوسط ) -026/0(منفی و میانۀ آن ) 28/0(

اقلام تعهـدي غیرعـادي، قابـل توجـه بـوده و بـرخلاف       

  . رود کوچک و نزدیک به صفر نیست آنچه انتظار می

  

  

  
  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                             
1. Buy-and-hold 
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  هاي توصیفی آماره )1( جدول

  مشاهدات %مثبت  حداکثر  حداقل  میانه  معیار انحراف  میانگین  متغیرها

 1256  3/77 618/2 -962/0 143/0 218/0 188/0 ها عایدي

 1256 6/40 817/1 -286/0 160/0 217/0 178/0  نقدي هاي  جریان

 1256 6/88 631/2 -469/1 -026/0 226/0 -280/0  کل اقلام تعهدي

 1256 1/19 164/3 -070/6 216/0 511/0 -143/0  اقلام تعهدي غیر عادي

 1256 0/93 024/6 -503/1 -256/0 452/0 -137/0  اقلام تعهدي عادي

 1256 0/64 330/2 -716/0 81/12 518/0 189/24  بازدهی

 1256 4/35 981/0 -997/0 -92/16 355/0 -316/15 شده بازدهی تعدیل

ها در ابتداي دوره  ، با استفاده از رقم کل دارایی)تعدیل شده به ازاي اندازه(تمامی متغیرها، به استثناي بازده و بازده غیرعادي*

  . اند مقیاس شده هم

  

، میانگین ضریب همبستگی پیرسون خـاص  2جدول 

ــی   ــان م ــابی را نش ــاي انتخ ــان متغیره ــد شــرکت، می . ده

گـردد، ضـریب    ملاحظـه مـی   2که در جدول  طور همان

نقـدي، منفـی    هاي  همبستگی میان اقلام تعهدي و جریان

ضریب همبستگی بین کل اقـلام تعهـدي و اقـلام    . است

و همبسـتگی   استتعهدي عادي، در مقالۀ حاضر، پایین 

میان اقلام تعهـدي کـل و اقـلام تعهـدي غیرعـادي نیـز،       

و ایـن  ) 47/0= ضـریب همبسـتگی   ( نسبتاً انـدك اسـت  

تر اقلام تعهدي کـل را شـامل    اقلام، تقریباً بخش بزرگ

تــر و  اقــلام تعهــدي غیرعــادي، نســبتاً بــزرگ. شــود مــی

کـه  متغیرترین بخش اقلام تعهـدي کـل اسـت، درحـالی    

تـر اقـلام   تر و بخش ثابـت  اقلام تعهدي عادي، کوچک

  .استتعهدي کل 

  

  ضرایب همبستگی پیرسون )2( جدول

  کل اقلام تعهدي  اقلام تعهدي عادي  اقلام تعهدي غیرعادي
هاي  جریان

  نقدي 
  ها عایدي

 ها عایدي 00/1 06/0 09/0 -11/0 13/0

  نقدي هاي  جریان 06/0 00/1 -57/0 07/0 -31/0

  کل اقلام تعهدي 09/0 -57/0 00/1 -03/0 47/0

  اقلام تعهدي عادي -11/0 07/0 -03/0 00/1 -90/0

  اقلام تعهدي غیرعادي 13/0 -31/0 47/0 -90/0 00/1

  

  

  

  

  

  

  



  

  9/   ... هاي سال طی تهران بهادار اوراق بورس در غیرعادي تعهدي اقلام نادرست گذاري قیمت آزمون و بررسی

 

  گذاري اقلام تعهدي غیرعادي آزمون قیمت

  آزمون میشکین

ــارات  )1983( میشــکین ــون فرضــیۀ انتظ ــراي آزم ، ب

ــی ــارچوبی    1عقلای ــلان، چ ــاد ک ــهدر اقتص ــرده  ارای ک

نکتـه   که در این مقاله از آن براي آزمون ایـن ] 18[است

شود که آیا بازار اقـلام تعهـدي غیرعـادي را    استفاده می

با توجه به برآورد عایدات سـال آتـی بـه طـور عقلایـی      

کند یا خیر؟ در واقـع رگرسـیون زیـر،     گذاري می قیمت

بـه   2یافته مکـرر  به شکل حداقل مربعات غیرخطی تعمیم

هـاي تجمعـی    بر روي داده 3اقل مربعات وزنیشکل حد

)Pooled data (گردد برآورد می:  

  

  
)2(  

  

  
)3(  

   

متغیرهــاي رگرســیون بــه همــان ترتیــب هســتند کــه  

اسـت   بینـی  پـیش ، معادلۀ )2(معادلۀ . تر تعریف شدپیش

اقـلام تعهـدي غیرعـادي و    ) هـا γ(بینی  که ضرایب پیش

. کنـد  بـرآورد مـی  سایر اجزاي عایدات یک سال بعد را 

است که ضرایب ارزشـیابی   ارزشیابی ، معادلۀ)3(معادلۀ 

)γ*بازار براي اقلام تعهدي غیرعادي و سایر اجـزاي  ) ها

هماننــــد آزمــــون . کنــــد عایــــدات را بــــرآورد مــــی

ــۀ )1983(میشــکین ــۀ ) 2(، معادل ــا ) 3(و معادل ــا هــم و ب ب

استفاده از رویکـرد بـرآورد حـداقل مربعـات غیرخطـی      

فته مکرر به شکل حـداقل مربعـات وزنـی در دو    یا تعمیم

  .شود مرحله برآورد می

به طور مشترك و ) 3(و ) 2(در مرحلۀ اول، معادلات

هـا بـرآورد    *γهـا و  γبدون اعمال هـیچ محـدودیتی بـر    

                                                             
1. The Rational Expectations Hypothesis 
2. Iterative Generalized Nonlinear Least Squares 
3. Weighted Least Squares 

که آیا ضـرایب ارزشـیابی   به منظور آزمون این. شوند می

)γ*بینـی   داري متفاوت از ضـرایب پـیش   به طرز معنی) ها

)γبه دست آمـده از مرحلـه اول هسـتند یـا خیـر، در      ) ها

به طور مشترك، پس از ) 3(و ) 2(معادلات  مرحلۀ دوم،

ــدودیت ــال محـ ــت اعمـ ــاي قیمـ ــی،  هـ ــذاري عقلایـ  گـ

��
∗ = ــا  3( �� ــی ) q=  1، 2و ،/ یـ ــرآورد مـ ــوند بـ . شـ

، x2(q) 4نمـایی  درستمیشکین نشان داد که آمارة نسبت 

 شـود کـه بـازار    وزیـع مـی  مجانبا تحت این فرضیه صفر ت

را بـا   هـا  يیـا تعـداد بیشـتري از اجـزاي عایـد      ویک جز

سـال بعـد بـه طـور      هـاي  يها در عایـد توجه به نقش آن

امـا ازآنجاکـه در   ]. 18[ کنـد  گـذاري مـی   عقلایی قیمت

تـوان از   مقالۀ حاضر آماره به شدت بـزرگ اسـت، نمـی   

ــتنســبت  ــایی درس ــد   نم ــرد و در ضــمن بای اســتفاده ک

هـاي غیرخطـی از    توان براي مدل کرد که نمی یادآوري

استفاده کرد، مگـر در مـواردي کـه     نمایی درستنسبت 

در این مقاله . معادله بر حسب رگرسور نوشته شده باشد

شود کـه   شود و یادآوري می استفاده می 5از آزمون والد

ــارة   در مــدل ــر دو  Fهــاي غیرخطــی، آم و کــاي دو، ه

  .هاي جانبی هستند آزمون

کـافی    این مقاله، چنانچـه آمـارة والـد بـه انـدازه     در 

ــا تعــداد   بــزرگ باشــد، قیمــت گــذاري عقلایــیِ یــک ی

��بـه عبـارتی،  (ها  يبیشتري از اجزاي عاید
∗ = ��  ،3 

  .شد ، رد خواهد )q=  1، 2و ،/یا

، ضــرایب بــرآوردي بــراي   2پانــل الــف جــدول   

ــۀ اول را ) 3(و ) 2(معــادلات  ــهدر مرحل ــد مــی ارای  6.کن

نقــدي ناشــی از  جریــان) *1γ= 05/1(یب ارزشــیابی ضــر

بینــی  هــاي عملیــاتی، کــوچکتر از ضــریب پــیش فعالیـت 

)09/2 =1γ (کند بازار توانـایی جریـان  است، که بیان می 

                                                             
4. Likelihood Ratio Statistic 
5. Wald 

 در نقشـی  ضـرایب  ایـن  زیـرا  اند، نشده گزارش 0γ و α ،βضرایب برآوردي  .6

  .ندارند عایدات اجزاي بازار گذاري قیمت
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بینــی  هــاي عملیــاتی را در پــیش نقــدي ناشــی از فعالیــت 

بـه  . کنـد  گـذاري مـی   سـال بعـد، پـایین قیمـت     ها يعاید

گذاري تا چه حد، به  این قیمتکه آیا منظور آزمون این

 بـه ) 3(و ) 2(دار اسـت، معـادلات    لحاظ آمـاري، معنـی  

طور مشترك، در مرحلۀ دوم، پس از اعمال محدودیت 

ــارتی (گــذاري عقلایــی قیمــت ــه عب ــرآورد )*1γ =1γب ، ب

گـزارش شـده در پانـل     79/358آمارة والـد  . اند گردیده

ان دار است، که نش معنی 0000/0، در سطح 2ب جدول 

نقدي ناشی از  تر از حد جریان گذاري کم دهد قیمت می

  .دار است ، به لحاظ آماري معنی)*1γ <1γ(عملیات 

دهد ضرایب ارزشـیابی   ، نشان می2پانل الف جدول 

و اقـلام تعهـدي   ) *2γ(که بازار بـه اقـلام تعهـدي عـادي    

. هسـتند  07/1و  96/0دهد، به ترتیـب   می) *3γ(غیرعادي

تـر   بینی همتاي خود بـزرگ  ب پیشاز ضرای این ضرایب

ــا  *3γویــژه  بــه). 2γ=  93/0و  3γ=  92/0(هســتند  13تقریب

، گـزارش  2پانل ب جدول . است 3γتر از  درصد بزرگ

هـاي صـفر    هـاي آزمـون والـد، فرضـیه     دهد که آماره می

) p > 0008/0(گذاري عقلایی اقلام تعهدي عادي قیمت

کنـد؛   رد می را) p > 0000/0( و اقلام تعهدي غیرعادي

داري هــم اقــلام تعهــدي  بنــابراین، بــازار بــه طــرز معنــی

ــادي ــادي ) *2γ >2γ(عـ ــم غیرعـ ــالا ) *3γ >3γ(و هـ را بـ

گـذاري بـالا در خصـوص     قیمـت . کند گذاري می قیمت

ــارة    ــرا آم ــت، زی ــادي شــدیدتر اس ــلام تعهــدي غیرع اق

ــد ــان   )86/358(وال ــه بی ــفر ک ــاص فرضــیۀ ص ــورد خ ، م

عادي و غیرعادي را به یـک   دارد بازار اقلام تعهدي می

، رد )*3γ =3γو  *2γ =2γ(کنـد  گذاري می میزان بالا قیمت

، فرضـیۀ  19/375سرانجام، آمـارة آزمـون والـد    . کند می

را  هـا  يعاید وداشت بازار هر سه جز صفري که بیان می

ــه طــور عقلایــی قیمــت    کنــد نیــز، رد   گــذاري مــی  ب

  ).p >0000/0(کند می

دهدکه بازار تـداوم  می در کل آزمون میشکین نشان

هـاي عملیـاتی را کـم     نقدي ناشی از فعالیـت  هاي  جریان

ــت   ــایین قیم ــابراین آن را پ ــرده و بن ــرآورد ک ــذاري  ب گ

رسـد بـازار اقـلام تعهـدي      اگرچـه بـه نظـر مـی    . کنـد  می

ــالا    ــادي، بـ ــدي عـ ــلام تعهـ ــتر از اقـ ــادي را بیشـ غیرعـ

کند، ایـن نکتـه قابـل توجـه اسـت کـه        گذاري می قیمت

تداوم اقلام تعهدي عادي و غیرعادي را نسـبتاً بـالا    بازار

ــالا      ــا را بـ ــر دوي آنهـ ــابراین هـ ــرده و بنـ ــرآورد کـ بـ

به عبارتی، بـا توجـه بـه ضـرایب،     . کند گذاري می قیمت

ــالا   نمــی تــوان گفــت کــه لزومــاً اقــلام تعهــدي عــادي ب

 ، بـا نتـایج ژي  پـژوهش نتایج ایـن  . اند گذاري شده قیمت

  .سازگار است) 2001(
  

نقد ناشی از  گذاري وجه قیمت) آزمون میشکین(برآورد حداقل مربعات غیرخطی تعمیم یافته  )3( جدول

  یک سال بعد  هاي يعملیات، اقلام تعهدي عادي و اقلام تعهدي غیرعادي، توسط بازار، با توجه به عاید

 :یک سال بعد هاي يبازار با توجه به عاید، توسط ها يگذاري اجزاي عاید قیمت: پانل الف

)2(   ������� = �� + γ
�

���� + γ
�

���� + ��ABNAC� + v���,  

)3(  ���������� =  � + �(������� − �� − ��
∗���� − ��

∗���� − ��
∗������) + ����,  

 ضرایب ارزش گذاري ضرایب پیش بینی

 خطاي استاندارد مجانبی تخمین پارامتر استاندارد مجانبیخطاي  تخمین پارامتر

 035/0 05/1  �� نقدي هاي  جریان 033/0 09/2  �� نقدي هاي  جریان

 018/0 96/0 �� قلام تعهدي عادي 034/0 92/0  �� اقلام تعهدي عادي

 031/0 93/0 ��  اقلام تعهدي غیر عادي
 اقلام تعهدي غیر عادي

��  
07/1 020/0 
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  : ها گذاري عقلایی اجزاي عایدي ي قیمتها آزمون: پانل ب

  

  )3( جدول ادامه

 فرضیه صفر
آماره آزمون 

 والد

داري  سطح معنی

 اي حاشیه

γ: نقدي هاي جریان
�

= ��
∗  79/358 000/0 

γ: اقلام تعهدي عادي 
�

= ��
∗  32/11 0008/0 

γ: اقلام تعهدي غیرعادي 
�

= ��
∗  23/24 000/0 

γ : اقلام تعهدي عادي، اقلام تعهدي غیرعادي
�

= ��
γو ∗

�
= ��

∗  86/358  000/0 

γ: اقلام تعهدي عادي، اقلام تعهدي غیرعادي
�

= ��
∗   ،  γ

�
= ��

γو   ∗
�

= ��
∗  19/375 000/0 

  

  1مصون شده سبدآزمون 

اي  دارد کـه بـازار بـه گونـه     آزمون میشکین بیان مـی 

تـري   که گـویی ضـریب ارزشـیابی بـزرگ     کند عمل می

بینـی بـه اقـلام تعهـدي غیرعـادي       نسبت به ضریب پـیش 

هـایی بـا اقـلام     دهد؛ در نتیجه، قیمـت سـهام شـرکت    می

 2تـر از ارزش ذاتـی   تعهدي غیرعادي منفـی، بایـد پـایین   

هایی با اقـلام   ها و از سوي دیگر قیمت سهام شرکتآن

ها آن 3ارزش ذاتیتعهدي غیرعادي مثبت، باید بالاتر از 

چنانچه استراتژي معاملاتی داشته باشیم کـه نشـان   . باشد

تـرین دهـک بـه لحـاظ      هـایی در منفـی   دهد اگر شرکت

تـر   هـایی کـه از همـه پـایین    اقلام تعهدي غیرعـادي، آن 

ــده و شــرکت  گــذاري شــده ارزش ــد را خری هــایی در  ان

تـرین دهـک بـه لحـاظ اقـلام تعهـدي غیرعــادي،        مثبـت 

ــالاتر ارزشآنهــایی کــه ا ــه ب ــد را  گــذاري شــده ز هم ان

هــاي بعــد بــازده غیرعــادي مثبــت  انــد، در ســالفروختــه

هـاي صـورت گرفتـه از     خواهیم داشت؛ بنابراین استنباط

طریق آزمون میشکین مبنی بر این که بازار اقلام تعهدي 

گـذاري   بالا را قیمت سبدگیري  غیرعادي در سال شکل

  ].18[ستندکند، بیشتر قابل پشتیبانی ه می

                                                             
1. The Hedge-Portfolio Test 
2. Undervalued 
3. Overvalued 

ها در هر سال، بر اساس رتبۀ  به همین منظور، شرکت

دهکـی تقسـیم    سبدهاياقلام تعهدي غیرعادي خود، به 

شود اي شکل داده می مصون شده سبدشوند و سپس  می

تـرین دهـک اقـلام تعهـدي      هاي منفـی  که سهام شرکت

هـاي   کنـد و سـهام شـرکت   غیرعادي را، خریـداري مـی  

. فروشـد  ترین دهک اقلام تعهدي غیرعادي را، می مثبت

هـاي غیرعـادي    ساله بازده 9، متوسط 4پانل الف جدول 

سالانۀ تعدیل شده بـر اسـاس انـدازه، بـراي هـر یـک از       

 1389تـا   1381هـاي   هاي اقلام تعهدي، طی سـال  دهک

مصـون   سبدهاي غیرعادي  دورة نمونه، و همچنین بازده

 tهـاي   اعـداد داخـل پرانتـز آمـاره    . دهد شده را نشان می

 9هـاي زمـانی    براساس میانگین و خطاي استاندارد سري

هاي غیرعادي سالانۀ تعـدیل شـده بـر     بازده. ساله هستند

تــرین دهــک اقــلام تعهــدي  اســاس انــدازه، بــراي منفــی

ــاي  غیرعــادي، در ســال  t+1 )4891/0=t ،9/23( ،t+2ه

)1287/0=t ،7/4 ( وt+3 )036/0=t ،02/12 ( ــه طــرزي ب

هـاي غیرعـادي    بـرعکس، بـازده  . معنی مثبـت هسـتند  بی

تـرین   سالانۀ تعدیل شده بـر اسـاس انـدازه، بـراي مثبـت     

 t+1هـــاي  دهــک اقـــلام تعهــدي غیرعـــادي در ســال   

)1412/0- =t ،6/27-( ،t+2 )0806/0- =t ،7/15- (

t+3 )073/0- =t ،2/14- (معنی منفـی انـد  به طرزي بی .
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هـاي غیرعـادي سـالانۀ     شـده، بـازده   مصـون  سبدنابراین ب

درصـد   51تعدیل شده را بـه ترتیـب، بـر اسـاس انـدازة      

)3096/0 =t( ،20  ــد ــد  26و ) t=1164/0(درصــ درصــ

)075/0=t (هاي  در سالt+1 ،t+2  وt+3 کنـد  ایجاد می .

شـده در   مصـون  سـبد دار  هاي غیرعادي مثبت معنی بازده

، با این مفهوم که بازار اقـلام  t+3و  t+2و  t+1هاي  سال

، بـالا  )tسـال  (سـبد تعهدي غیرعادي را در سال تشـکیل  

  . کند، سازگار است گذاري می قیمت

شده را بر اساس اقـلام تعهـدي    مصون سبدکه  زمانی

هــاي غیرعــادي  دهــیم، متوسـط بــازده  عـادي شــکل مــی 

تـرین   ، بـراي منفـی  t+3و  t+1 ،t+2هـاي   سالانه در سال

تـرین دهـک اقـلام تعهـدي      بـراي مثبـت  دهک منفـی و  

هاي  متوسط بازده. معنی مثبت هستندعادي، به شکلی بی

مصـون شـده، بـه ترتیـب در      سـبد غیرعادي سالانه براي 

ــال ــاي  س ــد،  -t+3 ،31/18و  t+1 ،t+2ه  -02/16درص

ایـن  ). 4پانـل ب جـدول   (درصد بوده است -6درصد و 

رمبناي شده ب مصون سبدهاي غیرعادي  حقیقت که بازده

معنـی،  اقلام تعهدي عادي براي دهک اول به طرزي بـی 

دهد که بازار اقـلام تعهـدي عـادي    منفی است، نشان می

ــال  ــت tرا در س ــت قیم ــت  ، نادرس ــرده اس ــذاري نک . گ

ــون    ــایج آزم ــل، نت ــبددرک ــر روي    س ــده، ب ــون ش مص

درصـد از   20به عبـارتی  ( ترین دهک ترین و منفی مثبت

دهد کـه بـازار اقـلام     معنا، نشان نمی، به شکلی بی)نمونه

این درحـالی  . کند گذاري می تعهدي عادي را بالا قیمت

است کـه آزمـون میشـکین کـه بـراي کـل نمونـه اجـرا         

دهد که بازار اقـلام تعهـدي عـادي را     شود، نشان می می

  .کند گذاري می بالا قیمت

  هـایی بـا سـال    نمونۀ مقالۀ حاضر هـم شـامل شـرکت   

هایی با سال مـالی   اسفند و هم شرکت 29مالی منتهی به 

اطلاعات حسابداري بـراي  . هاي دیگر است منتهی به ماه

هـاي تقـویمی متفـاوت     هر سال مالی مفروض، در تاریخ

یابـد، در   از ماهی که سال مالی شرکت در آن پایان مـی 

گـذار   بنابراین، سـرمایه . اختیار بازار قرار خواهند گرفت

شده  ارایهاستراتژي معاملاتی  تواند مستقیماً در عمل نمی

هـاي   بـازده . را اجـرا کنـد   4شـده جـدول   مصـون  سبددر 

توان، متوسـط   را می 4غیرعادي گزارش شده در جدول 

هـاي   شده، در سال هاي غیرعادي پرتفوهاي مصون بازده

  .هاي متفاوت دانست مالی منتهی به ماه

 سـبد کـه آزمـون   تـوان گفـت    به طـور خلاصـه مـی   

هــاي آزمــون میشــکین را کــه بیــان   مصــون شــده، یافتــه

ــی ــالا     مـ ــادي را بـ ــدي غیرعـ ــلام تعهـ ــازار اقـ ــرد بـ کـ

گـذاري   نماید؛ اما قیمـت  کند، تأیید می گذاري می قیمت

بالاي اقـلام تعهـدي عـادي تأییـد شـده توسـط آزمـون        

توان نتیجه گرفت  در کل، می. کند میشکین را تأیید نمی

گـذاري   م تعهدي غیرعـادي را بـالا قیمـت   که بازار، اقلا

ــی ــت     م ــادي را نادس ــدي ع ــلام تعه ــاً اق ــا لزوم ــد؛ ام کن

در ایـن  ) 1996(کنـد و یافتـۀ اسـلوان    گذاري نمـی  قیمت

گذاري  خصوص که بازار کل اقلام تعهدي را بالا قیمت

.ه دلیـل اقـلام تعهـدي غیرعـادي اسـت     کند، عمدتاً ب می
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در  سبدشده به ازاي اندازه براي هر  هاي غیرعادي سالانه تعدیل بازده میانگین سري زمانی )4( جدول

  )ارقام به درصد(گیري سه سال پس از شکل

 

 اقلام تعهدي عادي)پانل ب  اقلام تعهدي غیرعادي)پانل الف

t+1سال t+2سال t+3سال t+1سال t+2سال t+3سال 

 (-) ترین پایین
961/23  777/4  024/12  679/13-  920/9-  251/0-  

)4891/0(  )1278/0(  )0367/0(  )0664/0(  )1522/0(  )3835/0(  

2 
692/74  248/87  229/113  799/6-  731/1  601/3  

)0311/0(  )0440/0(  )0706/0(  )0317/0-(  )0880/0(  )1143/0(  

3 
312/36  398/5  209/18-  209/33-  714/3  086/8-  

)0730/0(  )0063/0-(  )0669/0-(  )0669/0(  )0135/0(  )0913/0-(  

4 
933/25  101/35  529/40  465/1  933/1  886/1-  

)0077/0(  )0474/0(  )0709/0(  )1313/0(  )1335/0(  )1158/0(  

5 
235/0-  183/3  735/0  207/1-  74/4  179/2  

)0370/0-(  )0224/0-(  )0329/0-(  )0809/0(  )1756/0(  )1348/0(  

6 
404/4  129/18  308/16  879/2  548/3  809/0-  

)0003/0-(  )0504/0(  )0436/0( )0119/0-(  )0093/0-(  )0265/0-(  

7 
561/3  891/10  356/8  293/4-  522/5  225/13  

)1419/0-(  )0613/0-(  )0892/0-(  )1445/0-(  )1168/0-( )0952/0-(  

8 
63/0-  805/2  482/11  563/52  542/67  17/134  

)0235/0-(  )0051/0(  )0771/0(  )2835/0(  )3249/0(  )5089/0(  

9 
611/3-  445/1  758/1-  741/40-  468/33-  738/30-  

)1674/0-(  )0770/0-(  )1343/0-(  )1285/0-(  )1211/0-(  )1183/0-(  

 (+) بالاترین
674/27-  777/15-  294/14-  631/4  107/6  22/6  

)1412/0-(  )0806/0-(  )0730/0-(  )0575/0(  )0740/0(  )0752/0(  

  شده مصون
635/51  554/20  913/26  31/18-  027/16-  005/6-  

)3096/0(  )1164/0(  )0750/0(  )0237/0(  )0002/0(  )1053/0(  

 577 813 1038 557 813 1038 تعداد

و ) ترین دهک منفی(دهک اول سبدشده، هم براي اقلام تعهدي عادي و هم غیرعادي، با اتخاذ موقعیت خرید در  مصون سبد*

  .شود ، تشکیل می)ترین دهک مثبت(دهک آخر سبداتخاذ موقعیت فروش در 
  .هستند tهاي  ارقام داخل پرانتز آماره **

  

  گیري  نتیجه

در این مقاله، به بررسی این پرسش پرداختیم که آیا 

بازار، اقلام تعهـدي غیرعـاديِ بـرآورد شـده طبـق مـدل       

کنـد یـا خیـر؟     گذاري می طور عقلایی قیمت  جونز را به

نتـایج آزمــون میشــکین نشــان داد کــه بــازار، هــم اقــلام  

تعهدي عادي و هـم غیرعـادي را بـیش از حـد ارزیـابی      

اگـر  . کند گذاري می ها را بالا قیمتکند و بنابراین آن می

گذاري بالا براي اقلام تعهدي غیرعـادي شـدیدتر    قیمت
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گـذاري   مصـون شـده، قیمـت    سـبد است، نتایج آزمـون  

کنــد، امــا  بــالاي اقــلام تعهــدي غیرعــادي را تأییــد مــی 

ــت ــد      قیم ــادي را تأیی ــدي ع ــلام تعه ــالاي اق ــذاري ب گ

د که بازار، ده در کل، نتایج این مقاله نشان می. کند نمی

کنـد؛   گـذاري مـی   اقلام تعهدي غیرعادي را بـالا قیمـت  

گـذاري بـالاي اقـلام     که شواهد مربوط به قیمتدرحالی

هـاي   مقالـۀ حاضـر، یافتـه   . تعهدي عادي، ضعیف هستند

را مبنی بر این که بـازار اقـلام تعهـدي    ) 1996(سابرامنیام

شواهد  ارایهکند، از طریق  گذاري می غیرعادي را قیمت

گذاري بالاي اقلام تعهدي غیرعادي،  مستقیمی از قیمت

. دهـد  یک سال بعد آن، بسـط مـی   ها يدر رابطه با عاید

این مطلـب کـه فقـدان     یههمچنین این مقاله، از طریق ارا

گذاري بالاي اقلام تعهدي، هـر   و قیمت ها يتداوم عاید

هــاي  دو، نتیجــۀ اقــلام تعهــدي غیرعــادي هســتند، یافتــه 

هـاي   همچنـین یافتـه  . دهـد  را نیز بسط می) 1996(اسلوان

ــه   ــا یافتـ ــه بـ ــن مقالـ ــاي ژي ایـ ــگ و ) 2001( هـ و چنـ

بـا   پـژوهش نتایج این . سازگار است) 2012(همکارانش

ت چـرا  هماهنگ اس ـ) 2008(نتایج دریک و همکارانش

ــی  کـــه آن ــا نیـــز از آزمـــون میشـــکین بـــراي بررسـ هـ

گذاري نادرست اقـلام تعهـدي اسـتفاده کردنـد و      قیمت

نشان دادند که هرچه کیفیت افشا بالاتر بـرود، از میـزان   

از سـوي دیگـر،   . شـود  گذاري نادرست کاسته میقیمت

ــن  ــایج ایـ ــا پـــژوهشنتـ ــان و  ال پـــژوهش، بـ ســـی چـ

ــارانش ــار) 2009(همکـ ــی ن هدربـ ــت بررسـ ــش کیفیـ قـ

گذاري نادرسـت   اطلاعات حسابداري در کاهش قیمت

البته لازم به ذکر اسـت  . اقلام تعهدي، هم سازگار است

) 1388(نـژاد  هاي مشـایخی و فـدایی   که این نتایج با یافته

  .سازگاري چندانی ندارد

 هـاي  پـژوهش این مطالعه، چندین موضـوع را بـراي   

ورد اقـلام  اول ایـن کـه مـدل بـرآ    . کنـد  آتی پیشنهاد می

تعهدي غیرعـادي جـونز، اثـر اختیـارات مـدیریت را بـه       

تواننـد   بعدي مـی  هاي پژوهش. گیرد درستی در نظر نمی

طور سیستماتیک، توانـایی پسـماندهاي    عواملی را که به 

را بـراي درنظرگـرفتن اثـرِ اختیـارات     ) 1991(مدل جونز

دوم . دهند، شناسـایی کننـد   تأثیر قرار می مدیریت، تحت

که مقالۀ حاضر به بررسی ایـن نکتـه پرداختـه اسـت      این

کـه آیـا بـازار، اقــلام تعهـدي غیرعـادي را در رابطـه بــا       

کند یا خیر؟  گذاري می عایدات سال بعد به اشتباه قیمت

گـذاريِ اشـتباه توسـط     این عامل تنها یکی از ابعاد قیمت

تواننـد سـایر ابعـاد یـا      آتـی مـی   هاي پژوهش. بازار است

  . گذاريِ اشتباه توسط بازار را ارزیابی کنند اشکال قیمت
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