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Abstract 
Objective: The purpose of this research is to investigate the relationship between Firm-
Specific Discretionary Accruals and Stock Future Abnormal Returns on Tehran Stock 
Exchange. 

Methods: This study carries out according to the information available in listed 
Companies in the Tehran Stock Exchange (TSE), during 2011 to 2016, on a selected 
sample consisting of 190 companies. To test the research hypothesis, OLS regression has) 
been used.  

Results: The results show that there is a negative and significant relationship between 
Firm-Specific Discretionary Accruals and Stock Future Abnormal Returns.  

Conclusion: Investors should distinguish between the stability of profit components 
(cash and accrual) when valuing companies. The disregard of this difference has made 
investors optimistic about the future performance of companies when the Firm-Specific 
Discretionary Accruals is high, and pessimistic about the future of companies when Firm-
Specific Discretionary Accruals is low. Therefore, if such unskilled investors were 
affected on stock price, we would expect high prices for companies with high Firm-
Specific Discretionary Accruals and low prices for companies with low Firm-Specific 
Discretionary Accruals. In fact, companies are valued incorrectly and irrationally and 
since the stability of Firm-Specific Discretionary Accruals is low, in future periods, they 
will receive less than expected returns (negative abnormal returns) and companies with 
low Firm-Specific Discretionary Accruals will earn more than expected returns (positive 
abnormal returns). 
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  چكيده
هاي  آتي سهام در شركتيرعادي غهدف از انجام اين پژوهش، بررسي ارتباط بين اقلام تعهدي اختياري خاص شركت و بازده  :هدف
  .استشده در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته

هـاي   شده در بورس اوراق بهادار تهـران، در بـازه زمـاني سـال     هاي پذيرفته ه شركتشداين پژوهش بر اساس اطلاعات منتشر: روش
د رگرسـيون حـداقل مربعـات معمـولي     بـا رويكـر    آزمون فرضـيه . شركت انجام شده است 190با نمونه انتخابي شامل  1395تا  1390

)OLS ( ده استشانجام.  

دهد بين اقلام تعهدي اختياري خاص شركت و بـازده غيرعـادي آتـي شـركت رابطـه       نتايج حاصل از اين پژوهش نشان مي: ها يافته
  .معكوس و معناداري وجود دارد

هـا، بـين پايـداري اجـزاي      گذاري شركت ن هنگام ارزشگذارا بهتر است سرمايه ،دهد دستاوردهاي اين تحقيق نشان مي: گيري نتيجه
هـايي كـه    گذاران درباره عملكرد آتي شركت گرفتن اين تفاوت سبب شده سرمايه  ناديده. تفاوت قائل شوند) جزء نقدي و تعهدي(سود 
ا اقـلام  نه ـهايي كه در آ شركت آينده رابطه با بينانه عمل كنند و در ، بسيار خوشاستاقلام تعهدي اختياري خاص شركت، بالا  انهدر آ

ي بـر قيمـت سـهام    اطلاع ـ كـم تجربـه و   گذاران بي بنابراين اگر چنين سرمايه. تعهدي اختياري خاص شركت، پايين است، بدبين باشند
هـايي بـا حجـم     هاي بالا و براي شـركت  قيمت ،هايي با حجم بالاي اقلام تعهدي اختياري خاص شركت باشند، براي شركت رگذاريتأث
ي نادرسـت و غيرمنطقـي   ا گونـه  بـه هـا   شـركت  واقـع  در. رود مـي هاي پاييني انتظار  قيمت ،ايين اقلام تعهدي اختياري خاص شركتپ

هايي با حجم بالاي اقلام تعهدي اختيـاري   دليل پايداري پايين اقلام تعهدي اختياري خاص شركت، شركت شوند و به گذاري مي ارزش
هايي با حجم پايين اقـلام تعهـدي    و شركت) بازده غيرعادي منفي(هايي كمتر از حد مورد انتظار  دههاي آتي باز خاص شركت، در دوره

  .كسب خواهند كرد) بازده غيرعادي مثبت(مورد انتظار  حد از  شيبهايي  اختياري خاص شركت، بازده

  .ت سود، بازده غيرعادي آتياقلام تعهدي اختياري خاص شركت، اقلام تعهدي اختياري خاص صنعت، مديري: ها كليدواژه
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  مقدمه
كه اگر بـازار سـرمايه از كـارايي نسـبي برخـوردار باشـد، در فراينـد جـذب          استبا طرح فرضيه بازار كارا اين ادعا مطرح 

هاي سهام در بازار همواره انعكاس مطلوبي از وقايع مـرتبط بـه شـركت     ده و قيمتكرقوت عمل با سرعت و  اطلاعات به
طور سيستماتيك بيشتر از ميـزان ريسـكي كـه قبـول      تواند در بلندمدت به كس نمي فرضيه هيچ بر اساس اين. خواهد بود

  كننده لحظه از زمان منعكس هاي بازار كارا اين است كه قيمت سهام در هر يكي از مشخصه. دكنكرده است، بازده كسب 
 بنابراين در ،بازار بازده غيرعادي وجود ندارد و در اين استارزش ذاتي سهام با توجه به اطلاعات موجود و مربوط در بازار 

كاهش ايـن بـازده اضـافي نيـز     . شود كه بتوان بازده غيرعادي را در بازار كاهش داد، ميزان كارايي بازار بيشتر مي  صورتي
تبـاط  اين خصوص مبين ار شده در هاي انجام پژوهش. پذير است ا امكاننهاز طريق شناسايي عوامل مرتبط با ايجاد آ فقط

  ).1968 ،1بال و براون( استجمله سود  بين بازده غيرعادي و برخي از اطلاعات مالي انتشاريافته از
 رانيمد است كه ممكن معنا بدان ،دشو مي جاديا منافع تضاد سهامداران و رانيمد نيب ،يندگينما رابطه گيري با شكل

  . باشد سهامداران منافع در تضاد و انهمنافع آ راستاي در كه رنديبگ هاي ميتصم و بزنند طلبانه فرصت رفتارهاي به دست
هاي شخصي در گزارشگري و استفاده از اقلام تعهدي، مديران را بـه انتقـال موثـق     برخي از صلاحديدها و قضاوت

 2چنين كاربردي از قضاوت شخصي، بيـانگر مـديريت سـود كـارا    . سازد اطلاعات خصوصي شركت به سهامداران، قادر مي
هاي شخصي در گزارشگري عملكرد مالي اين است كه امكان دارد  ه بر اعمال قضاوتشداز سوي ديگر، اشكال وارد .است

چنـين رفتـاري در   . مديران براي ممانعت از انتقال اطلاعات درباره عملكرد ضعيف جاري يا آتي، از اين توانايي بهره ببرند
براي مديريت سـود توسـط   . 3طلبانه است يانگر مديريت سود فرصترساني سود را كاهش داده و ب گزارشگري، جنبه اطلاع

جمله ايـن   از. طلبانه استفاده شود صورت مديريت سود كارا يا فرصت تواند به ابزارهاي گوناگوني وجود دارد كه مي ،مديران
  .ابزارها اقلام تعهدي است

هـاي حسـابداري و    كـه متـأثر از روش  تفاوت بين سود تعهدي و سـود نقـدي حسـابداري     توان را مياقلام تعهدي 
هـدف حسـابداري تعهـدي،    ) 1995( 4چاو، اسلوان و سـويني  يداز ديدگاه . هاي ويژه مديريت است، دانست گيري تصميم

ارزيابي بهتر عملكرد شركت است و اقلام تعهدي به دو بخش اقلام تعهدي اختياري و اقلام تعهـدي غيراختيـاري قابـل    
مديريت سود از طريق اقلام تعهدي اختيـاري بـه   . يقات روي بخش اختياري صورت گرفته استتقسيم بوده كه اكثر تحق

شـده   منظور تغيير سـود گـزارش   شده حسابداري به پذيري موجود در اصول پذيرفته طلبانه مديران از انعطاف استفاده فرصت
بنـابراين  ). 2005، 5چـن (رد هـاي نقـدي زيربنـاي شـركت صـورت گي ـ      شود، بدون اينكـه تغييـري در جريـان    اطلاق مي

  .كند پذيري گزارش سود تعهدي، براي مديريت فرصت استفاده از مديريت سود را فراهم مي انعطاف
اين است كه در پژوهش آنها از ) 2017( 6نوآوري اين تحقيق در مقايسه با پژوهش اصوليان، صادقي شريف و خليلي

قدي سود عملياتي استفاده شده است و با استفاده از معيار سود عملياتي عنوان جداكننده جزء نقدي و غيرن اقلام تعهدي به
تواند تا حـدودي   تحقيق مياين موضوع اين در حالي است كه . اند بيني كرده ها را پيش بر مبناي نقد، بازدهي سهام شركت

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ball & Brown 2. Efficient Earnings Management 
3. Opportunistic Earnings Management 4. Dechow, Sloan & Sweeney 
5. Chen 6. Osoolian, Sadeghi Sharif & Khalili 
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م تعهـدي اختيـاري خـاص    هـاي داراي اقـلا   به توضيح برخي از پيامدهاي غيرعادي در بازار سرمايه در ارتباط با شـركت 

رغم اينكه مطالعات زيادي در زمينه مديريت سود و بازده غيرعادي صورت گرفتـه، ايـن پـژوهش     شركت كمك كند و به
بدين ترتيـب كـه اقـلام    . كند رويكردي كه تاكنون در بازار سرمايه ايران به آن پرداخته نشده است را انتخاب و آزمون مي

اقلام تعهدي اختياري خـاص شـركت و اقـلام تعهـدي اختيـاري خـاص        ءتر به دو جز زئيصورت ج تعهدي اختياري را به
اقلام تعهدي اختياري خاص شركت بر بازده غيرعادي آتي سهام  ريتأثاز اين رو در پژوهش حاضر، . كند صنعت تقسيم مي

  .شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است هاي پذيرفته شركت

  نظري پژوهش مباني
  بازده غيرعادي

تواند مثبت يا منفـي   گويند كه اين بازدهي مي تفاوت بين بازده مورد انتظار و بازده واقعي سهم را بازده غيرعادي سهام مي
  ).2010، 1برگر و بوناسرسي(باشد 

  اقلام تعهدي اختياري خاص شركت و اقلام تعهدي اختياري خاص صنعت
اقلام تعهدي اختياري به دو گروه اقلام تعهدي اختياري خاص صنعت و اقلام  در اين پژوهش براي نخستين بار در ايران
دليل براي جداسازي اين دو بخش از يكـديگر آن اسـت كـه آيـا      نخستين. شود تعهدي اختياري خاص شركت تقسيم مي

نشـان  ) 1999( 2ارجتر و شـيواكوم  مثال طور  بهكنند يا خير؟  مفهوم اقلام تعهدي خاص صنعت را درك مي گذاران هيسرما
شفافي داشته باشند، اقلام  شده گزارشسعي دارند درآمد  ها شركتباشد و  ي كه شرايط اقتصادي صنعت مطلوب زماندادند 

سيستماتيك افزايش جايگـاه صـنعت باعـث     طور بههمچنين . ي آن صنعت همبستگي داردها شركتتعهدي اختياري بين 
  .)2005، 4ي، لوتسكينا و نيكولاوكوتار؛ 2005، 3جنسن(شود  ميي حاضر در آن صنعت ها شركتافزايش سود 

ي اقـلام تعهـدي   كـار  دسـت  بـراي  ي ديگر در صـنعت، ها شركتدومين دليل آن است كه مديران با توجه به رفتار 
ر سـاي زمـاني كـه    ،هـا  شـركت نشـان دادنـد ممكـن اسـت     ) 2000( 5بنگنولي و واتـس  مثال طور  به. اختياري انگيزه دارند

نشـان داد   )2011( 6چنـگ . ي بـراي مـديريت سـود داشـته باشـند     ا زهيانگ، اند داشتهي آن صنعت مديريت سود ها شركت
 .قرار دهد ريتأثي آن صنعت را تحت ها شركتساير تواند  يي با فعاليت مشابه ميها شركتي سود در كار دست

بـراي   توانـد  يم ـترده از آن در سطح صـنعت  مستقيم دارد، استفاده گس ريتأثاقلام تعهدي بر سود شركت  كه  آنجا از
ي كـار  دسـت بهتر نشان دادن عملكرد نسبي خـود،   راستايرا در   مديريت اين انگيزه را ايجاد كند تا اقلام تعهدي شركت

  ).2000بنگنولي و واتس، ( كند
در قيمـت   انه ـآقـش  ي اقلام تعهـدي و ن كار دستتا محتواي اطلاعاتي  كند يماين امكان را ايجاد  بالاي بند ميتقس

 .شوند ليتحل و  هيتجزبه نحو مناسب  سهام

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Berger and Bonaccorsi 2. Jeter & Shivakumar 
3. Jensen 4. Kothari, Loutskina & Nikolaev 
5. Bagnoli & Watts 6. Cheng 
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  پيشينه تجربي
ا اصطلاح محتواي اطلاعاتي نهآ. ده استشآغاز ) 1968(تحقيقات مربوط به بررسي بازده غيرعادي از تحقيق بال و براون 

بيني كردند كه افـزايش   و پيش دادهمنظور نشان دادن ارتباط بين سود سالانه و نرخ بازده غيرعادي سالانه ارائه  سود را به
در سود غيرمنتظره معمولاً با يك نرخ مثبت در بازده غيرعادي و كاهش در سود غيرمنتظره معمولاً با يك نـرخ منفـي در   

 هـاي  هايي همچون جانشيني سـود بـراي جريـان    تواند ناشي از فرضيه بيني مي اين نوع پيش. استبازده غيرعادي همراه 
  .نقدي غيرمنتظره مثبت است نرخ بازده نيز مثبت است و برعكس هاي براين اگر جريانبنا .نقدي باشد

سـال گذشـته بـازده غيرعـادي      پنجتا  سههايي كه در  در تحقيق خود نشان دادند شركت) 1984( 1دي بونت و تالر
  . سال بعدي بازده غيرعادي منفي خواهند داشت پنجتا  سهاند، در  بالايي تجربه كرده

هايي  يافتند اقلام تعهدي اختياري در شركتدربا تمركز بر مديريت سود و ميزان اهرم مالي ) 1990( 2و زيمرمنواتز 
  .بازده تأثير منفي دارند ـكه داراي بدهي بالاتري هستند بر رابطه سود 

 ـ) 1968(كار پژوهشي بال و براون ) 1992( 3استون، هاريس و اهلسون ه اطلاعـات  را مبني بر واكنش بازده سهام ب
مطالعه آنها گوياي ايـن نتيجـه اسـت كـه بـا      . تر كردن دوره تا بيش از ده سال تكرار كردند هاي مالي، با طولاني صورت

  .يابد شده تاريخي بهبود مي طولاني شدن دوره، همبستگي بازده و سود مبتني بر بهاي تمام
هـا، پژوهشـگران در    گـذاري  زيـابي سـرمايه  اي در خصـوص ار  هاي سـرمايه  ي داراييگذار متيقپس از معرفي مدل 

مطالعات متعدد به ارتباط بين متغيرهايي نظير اندازه شركت، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار و اقلام تعهـدي بـا بـازده    
هـاي بـازار،    نابهنجـاري . هاي بازار در ادبيات معاصر بررسي شده اسـت  اين موارد تحت عنوان نابهنجاري. سهام پي بردند

كننـده   ايـن نابهنجـاري، مـنعكس   . هـا ناسـازگارند   گذاري دارايي هاي قيمت هاي تجربي هستند كه با تئوري ج پژوهشنتاي
 هاي بـازار سـرمايه،   از جمله نابهنجاري). 2003، 4زاچ(ها است  ي داراييگذار متيقهاي  ناكارآمدي بازار يا نارسايي در مدل

نابهنجـاري اقـلام    عنـوان  بـه  آن را )1996( 5اسـلوان آتي سهام است كه رابطه منفي بين اقلام تعهدي و بازده غيرعادي 
  .دكرتعهدي مطرح 

ي كـه متضـمن   رنقـد يغهـاي   گذاران، نسبت به افزايش فروش توان گفت سرمايه در تحليل اين رابطه معكوس مي 
هاي  گر، افزايش هزينهاز سوي دي. دهند و همچنين به انباشت موجودي كالا، واكنش منفي نشان مي نيستورود وجه نقد 

  .گذاران مواجه است شود، با واكنش مثبت سرمايه معوق كه موجب عدم خروج وجه نقد از شركت مي
آن را ) 1996( اسـلوان بار  نخستينشود كه  ناميده مي »نابهنجاري اقلام تعهدي«اين رابطه منفي در ادبيات معاصر  

. انـد  هاي آتي پاييني را كسـب كـرده   هايي با اقلام تعهدي بالا، بازده نشان داد پرتفوي شركت اسلوانمطالعه . كردمعرفي 
دهد و بيان كرد ناديـده گـرفتن    وي اين موضوع را به پايداري كمتر اقلام تعهدي در مقايسه با جزء نقدي سود نسبت مي

  .شود منجر ميپايداري متفاوت اجزاء نقدي و تعهدي سود، به ارزيابي نادرست اطلاعات موجود در اقلام تعهدي 
) جـزء نقـدي و تعهـدي   (ها، بين پايداري اجـزاي سـود    گذاري شركت گذاران بايد هنگام ارزش ، سرمايهگريد بيان   به

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. De Bondt & Thaler 2. Watts & Zimmerman 
3. Easton, Harris & Ohlson 4. Zach 
5. Sloan 
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، سودآوري آتي را بهتر از اقـلام تعهـدي   )دليل قابليت اتكا بالاتر به(هاي نقد عملياتي  جريان كه آنجا از. تفاوت قائل شوند

هـاي بـا اقـلام     گذاران درباره ارزيابي عملكرد آتي شـركت  رفتن اين تفاوت سبب شده سرمايهناديده گ ،ندنك بيني مي پيش
بنابراين اگر . هايي با اقلام تعهدي پايين، بدبين باشند آينده شركت رابطه با بينانه عمل كنند و در تعهدي بالا، بسيار خوش

 ،هـايي بـا اقـلام تعهـدي بـالا      باشند، براي شـركت  ذاررگيتأثي بر قيمت سهام اطلاع كمتجربه و  گذاران بي چنين سرمايه
هـا   سـهام شـركت   واقع در. هاي پاييني مورد انتظار است قيمت ،هايي با اقلام تعهدي پايين هاي بالا و براي شركت قيمت

لام هـايي بـا اق ـ   دليل پايداري پايين اقلام تعهـدي، شـركت   ولي به. شود گذاري مي ي نادرست و غيرمنطقي ارزشا گونه به
هايي با حجم بـالاي اقـلام تعهـدي، در     شركتو  )بازده غيرعادي مثبت(مورد انتظار  حد از  شيبهايي  تعهدي پايين بازده

ايـن الگـو نابهنجـاري اقـلام     . كسب خواهند كرد )بازده غيرعادي منفي(رد انتظار هايي كمتر از حد مو هاي آتي بازده دوره
  ).2009، 1هانگسيو، كوي و فريرشليه(تعهدي نام دارد 

فـر و شـمس    شده در داخل كشور و بر مبناي اطلاعات بورس اوراق بهادار تهران، بهـرام  هاي انجام در ميان پژوهش
به بررسي تأثير متغيرهاي حسابداري بر بازده غيرعادي آتي سهام در بورس تهران پرداختند و به اين نتيجه ) 1383(عامل 

بـر بـازده   ، ارزش بازار شركت و نسبت بدهي به حقوق صـاحبان سـهام   لام تعهديكه اطلاعات مربوط به اق دست يافتند
دهد بين اقلام تعهدي و بازده غيرعادي آتي سهام رابطـه   ا نشان مينهنتايج تحقيق آ. هستندغيرعادي آتي سهام اثرگذار 

  .داري وجود داردامعكوس و معن
اري بـا وجـه نقـد عمليـاتي، بـازده سـهام و كـارايي        به بررسي رابطه اقلام تعهدي اختي ـ) 1388(هاشمي و صادقي 

نتايج اين تحقيـق  . شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند هاي پذيرفته اي در شركت هاي سرمايه گذاري دارايي سرمايه
اي  ها رابط ـنه ـهاي داراي اقلام تعهدي اختياري مثبت بزرگ با بازده سهام آ دهد بين تأمين مالي خارجي شركت نشان مي

  .دار وجود دارد امعن
در تحقيـق خـود نشـان دادنـد     ) 2009( 2شـده در زمينـه بـازده سـهام، يـو و ليسـانا       در ادامه سلسله تحقيقات انجام

هاي داراي اقلام تعهدي بالاتر داراي بازده سهام مورد انتظار  شركت در مقايسه باتر  هاي داراي اقلام تعهدي پايين شركت
  .كمتري هستند
به اين مسـئله پـي    و به بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و ميانگين بازده سهام پرداختند) 2010( 3كيم و كي

شـده، رابطـه    گذاري هاي كم قيمت حتي پس از كنترل اثر سهم ،بردند كه بين كيفيت اقلام تعهدي و ميانگين بازده سهام
  .معناداري وجود دارد

ن اقلام تعهدي اختياري خاص صنعت و مديريت سود، براي نخستين بار در پژوهش خود تحت عنوا) 2011( 4ايكرام
د و بـا  كـر اقلام تعهدي اختياري را به دو دسته اقلام تعهدي اختياري خاص صنعت و اقلام تعهدي خاص شركت تقسيم 

اري خـاص  به اين نتيجه رسيد كه اقلام تعهدي خلاف قاعده ناشي از اقلام تعهـدي اختي ـ ) 1996(بررسي تحقيق اسلوان 
طـور ميـانگين، ارزش ذاتـي اطلاعـات را بـه       اقلام تعهدي اختيـاري خـاص صـنعت بـه    دهد  مي  كه نشان هستندشركت 
هاي داراي اقلام تعهـدي بـالا را    گذاران قيمت سهام شركت همچنين نشان داد سرمايه وي. كند گذاران منتقل مي سرمايه
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1. Herishleifer, Kewei & Thoh 2. Xu & Lacina 
3. Kim & Qi 4. Ikram 
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 گرفـت همچنـين نتيجـه   . كننـد  گـذاري مـي   است، بيشـتر ارزش  در زماني كه اقلام تعهدي اختياري خاص شركت بيشتر

 بيانبه . اند ا بيشتر است، بازده غيرعادي آتي منفي را تجربه كردهنههايي كه اقلام تعهدي اختياري خاص شركت آ شركت
  .دكرديگر بين اقلام تعهدي اختياري خاص شركت و بازده غيرعادي آتي سهام رابطه معكوس و معناداري مشاهده 

در پژوهشي به بررسي رابطه بين پايداري سود، انـدازه اقـلام تعهـدي و بـازده سـهام بـا       ) 1390(دستگير و رستگار 
  .كيفيت اقلام تعهدي پرداختند و دريافتند بين كيفيت اقلام تعهدي و بازده سهام رابطه معنادار و منفي وجود دارد

اقلام تعهدي و بازده سهام پرداخت و بين كيفيت اقـلام   در پژوهش خود به بررسي رابطه بين كيفيت) 2012( 1اگنوا
  .كردتعهدي با بازده آتي سهام رابطه معكوس و معناداري گزارش 

نتايج حاكي از آن . به بررسي ارتباط بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام پرداختند) 1391(فروغي، اميري و حميديان 
  .ارتباط معكوس و معناداري وجود دارد) نابهنجاري اقلام تعهدي( است كه بين اقلام تعهدي و بازده آينده سهام

هـاي نقـدي بـا جمـع بـازده سـهام        ، به بررسي تأثيرات اقلام تعهدي و جريـان )2012( 2سيوهانگر، لو و فيرشليه 
 ، بـراي هـاي نقـدي   مثبت و جريان  كننده بيني كه جمع اقلام تعهدي پيش پژوهش آنها به اين نتيجه منتهي شد. پرداختند

  .منفي شركت است  كننده بيني پيش ،بازده سهام
ايـن موضـوع را    »گذاري اقـلام تعهـدي اختيـاري    رشد شركت و ارزش«در پژوهشي با عنوان ) 2014( 3رابين و وو

هاي با رشـد   هاي با رشد بالا در مقايسه با شركت كه آيا حساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري در شركت كردندبررسي 
اقـلام   و ها تفاوت معناداري وجود نـدارد  طور كلي بين اين شركت نتايج اين تحقيق نشان داد به. يا خير ين، بيشتر استپاي

  .شوند گذاري مي هاي با رشد پايين، بيشتر ارزش هاي با رشد بالا در مقايسه با شركت تعهدي اختياري مثبت در شركت
گذاران و بازده غيرعادي سهام دريافتند  رتباط بين احساسات سرمايهبا بررسي ا) 2015( 4دانبولت، سيگانوس و نانوس

  .هاي غيرعادي سهام رابطه معناداري وجود دارد بين احساسات و بازده
 اي اثر اقلام تعهدي اختياري بـر بـازده سـهام، در    به تحليل مقايسه) 1394(صالحي، گوگردچيان و پورفخريان  عرب

كلي رشد شـركت بـر رابطـه     طور دهد به نتايج اين پژوهش نشان مي .اند ها پرداخته كتهاي با رشد بالا و ساير شر شركت
اقلام تعهدي اختياري و بازده سهام تأثير ندارد، اما اين تأثير بر رابطه اقلام تعهدي اختياري مثبت و بازده سـهام مشـاهده   

 .يابد وجود رشد شركت افزايش مي بنابراين، فقط محتواي اطلاعاتي اقلام تعهدي اختياري مثبت با .شود مي

هـاي   گـذاري دارايـي   با ارائه رويكرد جديدي بـراي محاسـبه بـازده غيرعـادي سـهام، روش قيمـت      ) 2016( 5بوچنر
تواند به برآورد نادرست بـازده غيرعـادي و ريسـك     مي  و نشان داد ناديده گرفتن بازگشت سرمايه هرا بسط داد   اي سرمايه

  .سيستماتيك منجر شود
 در رابطه با اثر رشد شركت بر ارتباط بين اقلام تعهـدي اختيـاري بـا   ) 1395(، شاه ويسي و ايواني بلايي ميرزائيكر

اند كه سطح حساسيت بازده به اقـلام تعهـدي اختيـاري، مثبـت      اند و به اين نتيجه رسيده بازده سهام پژوهشي انجام داده
  .است
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1. Ogneva 2. Herishleifer, Low & Siew Hong 
3. Robin & Wu 4. Danbolt, Siganos & Vagenes-nanos 
5. Buchner 



 1، شماره26، دوره1398هاي حسابداري و حسابرسي، فصلنامه بررسي  157

 
هاي نقدي و سودآوري عملياتي با بازدهي سـهام   لام تعهدي، جريانبا بررسي رابطه اق) 2017(اصوليان و همكاران 

همچنين با وارد كردن ايـن سـه   . دريافتند سودآوري عملياتي بر مبناي نقد، معيار بهتري براي توضيح بازدهي سهام است
در مقايسه با  نقد، گذاري سه عاملي فاما و فرنچ به اين نتيجه رسيدند كه سودآوري عملياتي بر مبناي عامل به مدل قيمت

  .شده، بالاترين توان توضيحي را دارد هاي آزمون ساير مدل
 نتيجـه . به بررسي ارتباط بين بازاريابي شركت و بازده غيرعادي سهام پرداختند) 2017( 1، دونتو، پريوور و رياپزيرو

متغير رشـد   و معناداري وجود دارد ها و بازده غيرعادي سهام ارتباط مستقيم و بين بازاريابي شركت دهد نشان ميپژوهش 
شـده،   هاي مطـرح  با توجه به مباني نظري و پژوهش. استدارايي يك متغير ميانجي بين بازاريابي و بازده غيرعادي سهام 

  :شوند فرضيه پژوهش به شرح زير تدوين مي
  .وجود دارد معناداري رابطهغيرعادي آتي سهام  بازده وبين اقلام تعهدي اختياري خاص شركت : فرضيه

  شناسي پژوهش روش
. عنوان جامعه آماري اين پژوهش در نظر گرفته شـده اسـت   شده در بورس اوراق بهادار تهران به هاي پذيرفته شركت همه
آوري  هايي كه حائز شرايط زير بودند براي بررسي انتخاب شدند و در ادامه، به جمع منظور انتخاب جامعه آماري، شركت به

  .پرداخته شد 1395تا  1390دوره زماني  طيها  هاي اين شركت و آزمون داده
 .ها نباشند ها و بانك گري مالي، هلدينگ ها عضو صنايع واسطه شركت .1

 .شده باشند  طور كامل متوقف به تحقيق  ها نبايد طي دوره معاملات شركت .2

سال قبل در مدل اقلام تعهدي  پنجنياز به اطلاعات (در بورس پذيرفته شده باشند  1385حداقل از ابتداي سال  .3
 ).غيراختياري بلندمدت

 .شركت باشند 20صنايع در دست بررسي بايد حداقل داراي  .4

شركت در بازه زماني يادشده حائز شرايط بالا بودند و بـراي نمونـه پـژوهش     190شده،  هاي انجام با توجه به بررسي
آورد نوين و پايگاه رسمي اينترنتي سازمان بورس اوراق بهادار  افزار ره ها از طريق نرم اطلاعات لازم شركت. انتخاب شدند
 .تجزيه و تحليل شدند Eviewsافزار  ها با استفاده از نرم داده. گردآوري شد

  پژوهش  مدل
) OLS(هاي رگرسيون چندمتغيره مبتني بر رويكرد حـداقل مربعـات معمـولي     ها به كمك مدل در پژوهش حاضر، فرضيه

  :از رابطه ذيل استفاده شده است پژوهشراي آزمون فرضيه ب. شوند آزمون مي

i  )1رابطه  t 1 0 1 i t 2 i t 3 i t 4 i t 5 i t

7 i t 8 i t 9 14 i t 15 18 i t i t

AR FSDA ISDA TAC Lev GROWTH

SIZE LOOS INDUSTRY YEAR
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, , , , ,

β β β β β β
β β β β ε

+

- -
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 ISDAitاقلام تعهـدي اختيـاري خـاص شـركت؛      FSDAitغيرعادي آتي؛  بازده دهنده نشان ARi,t+1، بالادر رابطه 
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Angulo-Ruiz, Donthu, Prior & Rialp 
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iاقلام تعهدي اختياري خاص صنعت؛  tTAC  SIZEitنسبت بدهي به دارايي؛  Levit؛ بلندمدتراختياري اقلام تعهدي غي,

  .استسال  YEARitنوع صنعت و  INDUSTRYitده بودن شركت؛  زيان LOOSitاندازه شركت؛ 

  متغيرهاي پژوهش
  متغير وابسته
به عبارت است از تفاوت بين بازده واقعي شركت و شاخص بازده بازار كه از طريق رابطه ذيل محاس: بازده غيرعادي

  ):2004، 1، پينگ، جميز و بريجيتيوبرسكيز(شود  مي

AR୧,୲  )2رابطه  = R୧,୲ − R୫,୲ 
 طبق رابطه زيـر اسـتفاده  ) 1956، 2و شاپيرو گوردون(براي محاسبه بازده سالانه سهام شركت از فرمول جامع بازده 

  .شود مي

R୧,୲  )3رابطه  = P୲(1 + α + β) − (P୲ିଵ + Cα) + D୲P୲ିଵ + Cα  

 tقيمت سهام در ابتداي سال  P୲ିଵ؛ tقيمت سهام در پايان سال  P୲؛ tدر سال  iبازده واقعي شركت  R୧,୲كه در آن، 
درصد  βايه از محل آورده نقدي و مطالبات؛ درصد افزايش سرم α؛ tسود نقدي پرداختي در سال  D୲؛ t -1 يا پايان سال

گـذار بابـت افـزايش سـرمايه از محـل آورده       شده توسط سرمايه مبلغ اسمي پرداخت C و افزايش سرمايه از محل اندوخته
  .استنقدي و مطالبات 

شود كـه   استفاده مي) TEDPIX(براي محاسبه بازده بازار از شاخص بازده نقدي و قيمت بورس اوراق بهادار تهران 
  :استبه شرح ذيل 

100  )4رابطه 
1

1 ×−=
−

−

t

tt

TEDPIX

TEDPIXTEDPIX
Rmt  

  متغيرهاي مستقل
در اين پژوهش اقلام تعهدي اختياري به دو دسته، اقلام تعهدي اختياري خاص شركت و اقـلام تعهـدي خـاص صـنعت     

 بـراي ارزيـابي تـأثير   ) 2005( 3ـ كروپـف، روبينسـون و ويسـواتان    شابه مدلي است كه رودزاين روش م. شوند تقسيم مي
، اگر معيار )2005(و همكاران  كروپفـ   رودز"ر اساس مدل ب. اند ها استفاده كرده ارزشيابي ناصحيح در زمان تركيب شركت

را بـه دو  ) M/B(توان نسبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري     وجود داشته باشد، مي) v(مناسبي براي ارزش واقعي شركت 
  :قسمت به شرح ذيل تجزيه كرد

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
1. Ziobrowski, Ping, James & Brigitte 
2. Gordon & Shapiro 
3. Rhodes-Kropf, Robinson & Viswanathan 
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ܤܯ  )5رابطه  = ܯܸ ×  ܤܸ

) V/B(هـاي نادرسـت و ارزش واقعـي بـه ارزش دفتـري       ه ارزشيابيدهند نشان) M/V(ارزش بازار به ارزش واقعي 
  :صورت زير بيان شود تواند به شكل لگاريتمي معادله بالا مي. هاي رشد است كننده فرصت منعكس

݉  )6رابطه  − ܾ = (݉ − (ݒ − ݒ) − ܾ) 
هاي رشد  سب فرصتصورت منا اگر بازار، به. كند حروف كوچك، لگاريتم طبيعي از متغيرهاي مربوطه را منعكس مي

هـا   در تمـامي زمـان  ) v-b(شود و  مساوي صفر مي) m-v(هاي نقدي را برآورد كند، عبارت  هاي تنزيل و جريان آتي، نرخ
݊ܮ برابر ெ஻ شده اشتباه كند يا تمام اطلاعاتي را كه مديران  هاي نقدي آتي تنزيل بيني جريان اگر بازار در پيش. خواهد بود

 .بخش ارزشيابي نادرست از ارزش بازار به ارزش دفتري شركت را نشان خواهد داد) m-v(د، نداشته باشد، در اختيار دارن

هاي موجود در يك صنعت يا بـازار،   بين تمام شركت) m-v(نشان دادند بخشي از ) 2005(ـ كروپف و همكاران رودز
݊ܮ بنابراين آنها. كه بخش ديگر آن مخصوص شركت است مشترك است در حالي  ெ஻ را به سه قسمت تجزيه كردند:  

خطـاي  (دهـد   شده بازار و يك معيار ارزشيابي كه ارزش واقعي سالانه را نشـان مـي   اختلاف بين قيمت مشاهده .1
  ).1خاص شركت

دهـد   اختلاف بين ارزشيابي مبتني بر ارزش واقعي سالانه و ارزشيابي كه ارزش واقعـي بلندمـدت را نشـان مـي     .2
  ).2ي صنعتخطاي سري زمان(

  ).ارزش واقعي بلندمدت به ارزش دفتري(اختلاف بين ارزشيابي مبتني بر ارزش واقعي بلندمدت و ارزش دفتري  .3
و  (θ୧୲) عنوان يك تابع خطي از اطلاعات حسابداري خاص شـركت در يـك نقطـه از زمـان     آنها ارزش واقعي را به

  :صورت مدل ذيل بيان كرد توان معادله بالا را به بنابراين مي. ردندمنعكس ك ௝௧൯ߙ൫ برداري از مضارب حسابداري مشروط

  )7رابطه 
    

runLong

bv

specificIndustry

vv

specificFirm

vmbm itjitjitjtitjtitititit

−

−+

−

−+

−

−=− );();();();( αθαθαθαθ  

لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقـوق   ୧୲݉؛ دهنده شركت، سال و نوع صنعت ترتيب نشان به jو  i ،tحروف ، 7در رابطه 
;௜௧ߠ൫ݒ؛ tدر پايان سـال   iيعي ارزش دفتري سهام شركت لگاريتم طب ୧୲ܾ؛ tدر پايان سال  iصاحبان سهام شركت   ௝௧൯ߙ

;௜௧ߠ൫ݒ و tمبتني بر مضارب ارزشيابي سطح صنعت در زمان  iارزش واقعي برآوردي شركت  ارزش واقعي بـرآوردي   ௝൯ߙ
  .مبتني بر مضارب ارزشيابي سطح صنعت در بلندمدت است iشركت 

صـورت   و ضرايب بلندمدت به) ௝௧ߙ(اختلاف كليدي در عبارات ارزش واقعي اين است كه مضارب سالانه به صورت 
  .شوند منعكس مي) ௝ߙ(

  
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

1. Firm-Specific error 
2. Time-series sector error ( Industry-Level error) 
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௜௧݉ൣ، يعني 7رابطه بخش نخست از  − ;௜௧ߠ൫ݒ  iتفاوت بين ارزش بازار و ارزش واقعي مربوط بـه شـركت    ௝௧൯൧ߙ

بخـش  . شـود  گذاري مي دهد كه اين بخش از خطاي ارزشيابي، خطاي خاص شركت نام را نشان مي t و زمان jدر صنعت 
;௜௧ߠ൫ݒൣ، يعني 7رابطة دوم  ௝௧൯ߙ − ;௜௧ߠ൫ݒ و ارزش  tو زمـان   jبراي صـنعت   i، تفاوت بين ارزش واقعي شركت ௝൯൧ߙ

گـذاري   خطاي ارزشيابي، خطاي سري زماني صنعت نـام  در سطح صنعت است كه اين بخش از iواقعي بلندمدت شركت 
در سال مشخص، نادرسـت ارزشـيابي كـرده    ) يا حتي كل بازار(اين تفاوت، مقداري را كه امكان دارد كل صنعت . شود مي

بخش سـوم از  . كننده كل خطاهاي ارزشيابي است مجموع بخش اول و دوم از معادله بالا منعكس. كند باشد، منكعس مي
;௜௧ߠ൫ݒൣابطه راين  ௝൯ߙ − ܾ௜௧൧توجـه بـه ايـن نكتـه     . دهنده تفاوت ارزش واقعي بلندمدت و ارزش دفتري اسـت  ، نشان

گيرد  را در بر مي) ௜௧ߠ(يابد، زيرا هر بخش  ها تغيير مي ها و سال اهميت دارد كه هر يك از سه بخش بالا در عرض شركت
  .است tي سال برا iكه اطلاعات حسابداري شركت 

كل اقلام تعهدي را به سه بخش اقلام تعهـدي اختيـاري   ) 2011(، ايكرام )2005(مشابه رودز ـ كروپف و همكاران  
بخـش خـاص   . كنـد  خاص شركت، اقلام تعهدي اختياري خاص صنعت و اقلام تعهدي غيراختياري بلندمدت تقسيم مـي 

مدت و بخش خـاص صـنعت    اقلام تعهدي غيراختياري كوتاه شده و دهنده اختلاف بين اقلام تعهدي گزارش شركت نشان
مجموع دو بخش خـاص صـنعت و   . مدت و اقلام غيراختياري بلندمدت است ناشي از تفاوت بين اقلام غير اختياري كوتاه

خاص شركت برابر با كل اقلام تعهدي اختياري اسـت و مقـدار انحـراف كـل اقـلام تعهـدي شـركت از اقـلام تعهـدي          
  .كند گيري مي بلندمدت را اندازه غيراختياري

,௜௧ߠ)ܥܣ از لحاظ آماري، اگر عنوان يك تابع خطي از اطلاعات حسـابداري   دهنده اقلام تعهدي شركت به نشان (ߚ
صـورت   باشد، اقـلام تعهـدي بـه   ) ௝௧ߙ(و برداري از مضارب حسابداري مشروط ) ௜௧ߠ(خاص شركت در يك نقطه از زمان 

   :"كند ل بسط پيدا ميمدل ذي

)  )8رابطه  ){ } ( ) ( ){ } ( )


  
    

LRNDA

AC

TDA
ISDA

ACAC

FSDA

ACACAC jitjitjtitjtititit βθβθβθβθ ;;;; +−+−=  

دهنـده اخـتلاف اقـلام تعهـدي شـركت و اقـلام تعهـدي         اقلام تعهدي اختياري خاص شركت نشان بالادر معادله 
اگـر شـرايط اقتصـادي مطلـوب باشـد و تمـام       . اسـت مدت بر پايه زمان مشـخص و در صـنعت معـين     غيراختياري كوتاه

مـدت مـنعكس    و اقلام تعهـدي غيـر اختيـاري كوتـاه     ௝௧ߚ در ،عت، گزارش سود شفافي داشته باشندهاي يك صن شركت
  .شود مي

مـدت و   ، اقلام تعهدي اختياري خاص صنعت ناشي از اختلاف بين اقـلام تعهـدي غيراختيـاري كوتـاه    بالادر معادله 
تفاوت اصـلي بـين دو   ) 2005(كروپف و همكاران  ـ  طور كه در مدل رودز همان. استاقلام تعهدي غيراختياري بلندمدت 

را بيـان   ௝ߚ بلندمـدت دادنـد، در حـالي كـه پارامترهـاي بـرآوردي        را نشان مـي  ௝௧ߚ مدت پارامترهاي برآوردي كوتاه تابع،
 دهنـده  نشـان  بلندمـدت و اقلام تعهدي غيراختيـاري   مدت كوتاهبنابراين اختلاف بين اقلام تعهدي غيراختياري . كردند مي

به اين دليل كه مقايسه ايـن دو جـزء، آن بخـش از اقـلام تعهـدي شـركت را        است،اقلام تعهدي اختياري خاص صنعت 
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را  بلندمـدت معادله، اقـلام تعهـدي غيراختيـاري     ءيت، آخرين جزنها در. كند زمان تفاوت نمي طيكند كه  گيري مي اندازه

  .كند برآورد مي
  :دشو مي محاسبهشركت با توجه به رابطه ذيل  شده گزارشي مجموع اقلام تعهد جهينت در

  )9رابطه 
௧ܥܣܶ = ௧ܣܦܶ + ௧ܣܦܴܰܮ  = ௧ܣܦܵܨ + ௧ܣܦܵܫ + ௧ܣܦܴܰܮ  = ൫ܶܥܣ௧ − +௧෣൯ܥܣܶ ൫ܶܥܣ௧෣ ௧തതതതതതത൯ܥܣܶ− +  തതതതതതܥܣܶ

از تفاوت بين سود عملياتي و وجه نقد عمليـاتي اسـتفاده شـده    ) ௧ܥܣܶ(در اين پژوهش براي محاسبه اقلام تعهدي 
مدل كوتاري، طبق رابطه  شده محاسبهساله پارامترهاي پنجبا استفاده از ميانگين  بلندمدتاقلام تعهدي غيراختياري . است

  .دشو ذيل محاسبه مي

  )10رابطه 
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ي اري ـاختريغبراي محاسبه اقلام تعهـدي   شده محاسبهصنعت، پارامترهاي ـ   ي هر سالو با برآورد مدل كوتاري برا
  .دشو استفاده مي مدت كوتاه

෣ܥܣܶ  )11رابطه  = ොܽ଴,௧ ቆ ௝,௧ିଵቇݏݐ݁ݏݏܣ1 + ොܽଵ,௧ ቆ∆݈ܵܽ݁ݏ௝,௧ − ∆ܴ݁ ௝,௧ିଵݏݐ݁ݏݏܣ௝,௧ݏ݈ܾ݁ܽݒ݅݁ܿ ቇ+ ොܽଶ,௧ ቆܧܲܲݏݏ݋ݎܩ௝,௧ݏݐ݁ݏݏܣ௝,௧ିଵ ቇ + ොܽଷ,௧൫ܴܱܣ௝,௧ିଵ൯ 

  متغيرهاي كنترلي
اقلام تعهدي اختياري خاص شركت بر بـازده غيرعـادي آتـي سـهام، از متغيرهـاي       ريتأثدر اين پژوهش براي جداسازي 
  :كنترلي زير استفاده شده است

هـا   عنوان معياري براي تعيين ساختار سرمايه در شـركت  ها به ها به دارايي نسبت بدهي ):LEV( نسبت بدهي به دارايي
شود، شاخصي بـراي ريسـك مـالي شـركت و توانـايي پرداخـت        اين معيار كه به آن اهرم مالي گفته مي. شود استفاده مي

عنوان يكي از متغيرهاي مؤثر بر  لي بهمابه دهند بازار سرمايه اهرم  شواهد تجربي نشان مي. دشو ها نيز محسوب مي بدهي
رسـد   بنابراين به نظر مـي  .هاي با اهرم مالي بالا ارزيابي متفاوتي دارد و از شركت كند ميگذاري توجه  سرمايه هاي تصميم

اهـرم مـالي از طريـق رابطـه ذيـل محاسـبه       . ها مؤثر باشـد  تواند در تبيين تغييرات ريسك و ارزش شركت اهرم مالي مي
  .شود مي

  )12رابطه 
sTotalAsset

litiesTotalLiabi
Lev =  
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هـاي   در راستاي مشخص كردن متغيري كه بهتر بتواند معرف رشد شـركت باشـد، پـژوهش   : )Growth( رشد شركت

هاي اخير نشان دادنـد نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش دفتـري حقـوق صـاحبان سـهام از          پژوهش. زيادي انجام شده است
در پژوهش حاضر نيـز از ايـن متغيـر     كه هاي رشد شركت برخوردار است ط با فرصتبيشترين محتواي اطلاعاتي در ارتبا

  .شود عنوان متغير معرف رشد شركت استفاده شده و با توجه به فرمول ذيل محاسبه مي به

ܤ/ܯ  )13رابطه  = ارزش	بازار	حقوق	صاحبان	سهام
حقوق	صاحبان	سهام  ارزش	دفتري

 بـراي در اين تحقيـق  . اند ها معيارهاي گوناگوني در نظر گرفته راي اندازه شركتب ،پژوهشگران ):SIZE( اندازه شركت
بـر اسـاس   كلـي   طـور  به. شود ها از لگاريتم طبيعي فروش استفاده مي ها در الگوي آزمون فرضيه دن اندازه شركتكروارد 

رو متغير اندازه شـركت    اين از ،ندتر و ريسك كمتري دار تر، ارزش بازاري بزرگ هاي با اندازه بزرگ شركت ،شواهد تجربي
اندازه شركت از طريق رابطه ذيـل محاسـبه   . تواند در تبيين بهتر روابط بين متغيرهاي مستقل و وابسته مؤثر واقع شود مي
  .شود مي

ݖ݅ܵ  )14رابطه  ௝݁,௧ = ൫݈ܵܽ݊ܮ ௝݁,௧൯ 

ده باشـد،   ، در صورتي كه يـك شـركت زيـان    ته استدهي يك متغير كيفي گسس متغير وضعيت زيان ):Loos( دهي زيان
  .شود در نظر گرفته مي 0و در غير اين صورت، معادل  1معادل 

هاي بورس اوراق بهادار در هشت صـنعت   هاي شركت گيري اين متغير كليه فعاليت براي اندازه ):Industry( نوع صنعت
خـودرو و قطعـات خـودرو، صـنايع     : اند از عبارتاين صنايع  .گذاري شده است شماره 8تا  1از شده و هر صنعت  بندي طبقه

آلات برقي و صنعتي، فلزات  هاي غيرفلزي، ماشين دارويي، محصولات مواد شيميايي، صنايع مواد غذايي، محصولات كاني
  .سازي املاك اساسي و محصولات فلزي، مصالح ساختماني و انبوه

دهد، در نظـر نگـرفتن متغيـر سـال و      ياسي و اقتصادي متفاوتي روي ميها اتفاقات س از آنجا كه طي سال ):Year( سال
براي كنترل اثـر سـال در تحقيـق    . گيري غلط منجر خواهد شد تصور ثابت بودن شرايط طي دوره زماني تحقيق به نتيجه

  .ستدهد، از پنج متغير مجازي در مدل رگرسيون استفاده شده ا ساله را پوشش ميحاضر كه يك دوره زماني شش

  هاي پژوهش يافته
  هاي توصيفي يافته

. دهـد  هاي مركزي و پراكندگي اسـت، نشـان مـي    را كه شامل برخي شاخص شده آزمونآمار توصيفي متغيرهاي  1جدول 
هـاي   درصـد از شـركت   22متوسـط   طـور  بـه دهـد   نشـان مـي  ) 22/0(از ميانگين بازده غيرعادي آتي  آمده دست بهمقدار 
دست آمـده از نسـبت بـدهي بـه دارايـي       ميانگين به. اند اي بيشتر از بازده بازار كسب كرده بازده آتي  دوره طيشده  بررسي

مـالي   نيتـأم هاي جـاري و بلندمـدت    ها از محل بدهي درصد از دارايي شركت 61طور متوسط  دهد به نشان مي) 608/0(



 1، شماره26، دوره1398هاي حسابداري و حسابرسي، فصلنامه بررسي  163

 
برابـر ارزش دفتـري    8/2متوسـط   طـور  بها ه حاكي از آن است كه ارزش بازار شركت) 8/2(ميانگين رشد شركت . اند شده

  .استا نهحقوق صاحبان سهام آ

  آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. 1 جدول
  حداكثر  حداقل  ميانه  انحراف معيار  ميانگين  نام متغيرها

 026/7 -633/1 085/0  855/0  221/0 بازده غيرعادي آتي

  646/0  -642/0  019/0  182/0  007/0  مدت ي كوتاهارياختريغاقلام تعهدي 
 617/0  -616/0  002/0  136/0  -008/0  ي بلندمدتارياختريغاقلام تعهدي 

 634/0 -512/0 030/0  167/0 032/0 اقلام تعهدي اختياري خاص شركت

 469/0 -579/0 019/0  131/0 015/0 اقلام تعهدي اختياري خاص صنعت

 466/2 066/0 588/0  293/0 608/0 نسبت بدهي به دارايي

 868/19 -381/11 291/2  198/3 801/2 رشد شركت

 440/18 615/9 623/13  482/1 623/13 اندازه شركت

 شركتـ  سال 179 1دهي با كد  متغير زيان  شركتـ  سال 961 دهي با كد صفر متغير زيان

 ياستنباطهاي  يافته

از آزمـون   خيـر، د خواهد بود يـا  هاي پانل در برآورد مدل تحقيق كارآم كه آيا استفاده از روش دادهاين شدنبراي مشخص 
و در صـورت رد آن،   اسـت ها أبيانگر يكسان بودن عرض از مبـد  H0در اين آزمون فرضيه . دشو ليمر استفاده مي Fچاو يا 

بيـان   2 جـدول نتايج حاصل از ايـن آزمـون در   . دكرتوان از آن استفاده  هاي پانل پذيرفته شده و مي استفاده از روش داده
  .شده است

  ليمر براي فرضيه پژوهش Fآماره . 2 جدول
 P-Value  مقدار آماره  آماره  آزمون

 F  66/0  99/0  چاو

 
تـوان از   شـده و مـي   ديي ـتأدرصد  95در سطح اطمينان  H0، فرضيه )99/0(آن  P-Valueبا توجه به نتايج آزمون و 

اسـتفاده شـده   ) OLS(مربعات معمـولي  بنابراين براي آزمون فرضيه از روش حداقل  .دكرهاي تلفيقي استفاده  روش داده
  .است

  آزمون مفروضات كلاسيك رگرسيون
ها و  مانده براي سنجش اعتبار مدل و بررسي فروض رگرسيون كلاسيك بايد در ارتباط با همساني واريانس، استقلال باقي

بررسـي همسـاني   در ايـن پـژوهش بـراي    . هايي انجام شـود  آزمون ،خطي ميان متغيرهاي پژوهش آزمون عدم وجود هم
، فرضيه صفر مبني بر وجـود  )16/0(ها از آزمون وايت استفاده شده است و با توجه به سطح معناداري آماره وايت  واريانس

همچنين در اين تحقيـق بـراي آزمـون    . دكرتوان از حداقل مربعات معمولي استفاده  شود و مي مي دييتأهمساني واريانس 
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بـوده و از  ) 97/1(واتسون  ـدر اين ارتباط، مقدار آماره دوربين . تسون استفاده شده استي از آزمون دوربين واخودهمبستگ

ي متغيرها، بـا توجـه بـه اينكـه شـاخص تـورم       خط همهمچنين در بررسي  .شود ها پذيرفته مي مانده اين رو استقلال باقي
 .دشو مي دييتأغيرهاي مدل پژوهش ي بين متخط هم، عدم وجود است 5براي تمامي متغيرها كمتر از ) VIF(واريانس 

چاو و همچنين نتايج آزمون فروض آماري رگرسيون كلاسيك، مـدل پـژوهش بـا      نتايج حاصل از آزمون به با توجه
مـدل   برآوردنتايج . شود برآورد مي) OLS(صورت رگرسيون حداقل مربعات معمولي  هاي تلفيقي و به استفاده از روش داده

  .ستآورده شده ا 3 جدولدر 

  برآورد رگرسيون فرضيه تحقيق نتايج. 3جدول 
  يخط هم  معناداري  tآماره   خطا  ضريب  علائم اختصاري  نام متغيرها

  -  b0  07/0-  26/0  25/0- 8/0  عرض از مبدأ
  FSDA  44/0-  19/0  23/2-  026/0  05/2  اقلام تعهدي اختياري خاص شركت
  ISDA 46/0-  25/0  82/1-  069/0  18/2  اقلام تعهدي اختياري خاص صنعت
  TAC 43/0-  28/0  152/1-  129/0  06/3  اقلام تعهدي غيراختياري بلندمدت

  Lev  03/0  11/0  25/0 8/0  84/1  نسبت بدهي به دارايي
  Growth  05/0  02/0  947/3  001/0  36/1  رشد شركت
  Size  02/0-  02/0  88/0-  38/0  33/1  اندازه شركت

  Loss 000/0  11/0  000/0  99/0  53/1  دهي زيان
  13/0  شده ليتعد R2  )000/0( 158/9  )احتمال( Fآماره 

  اثر صنعت كنترل شد  كنترل شد  اثر سال
  

 اسـت  تـر  كوچـك درصـد   5فيشـر از   Fشده برايي آمـاره   مقدار محاسبه ،شود ه ميشاهدم 3جدول كه در  طور همان
نيـز گويـاي آن   ) R2( شـده  ليتعدب تعيين ضري. شده است دييتأل دار بودن كل مد امعندرصد  95كه با اطمينان ) 000/0(

  .ده استششده در مدل تبيين  درصد از تغييرات در بازده غيرعادي آتي توسط متغيرهاي مستقل وارد 13است كه 
براي ضريب اقلام تعهـدي اختيـاري خـاص     tاحتمال آماره  كه  آنجا از، 3شده در جدول  با توجه به نتايج نشان داده

دار ميان اقلام تعهدي اختياري خاص شركت و بازده غيرعادي  ا، وجود رابطه معن)03/0( رصد استد 5از  تر كوچكشركت 
حـاكي از  ) -44/0(منفي بودن ضريب ايـن متغيـر   . شود مي پذيرفتهبنابراين فرضيه اين پژوهش  ،دشو مي دييتأآتي سهام 

  .استي آتي سهام وجود رابطه معكوس ميان اقلام تعهدي اختياري خاص شركت و بازده غيرعاد

  گيري و پيشنهادها نتيجه
بين اقلام تعهـدي اختيـاري و بـازده غيرعـادي آتـي سـهام        را با توجه به تحقيقات گذشته كه رابطه معكوس و معناداري

كنند، در اين پژوهش با تقسيم اقلام تعهدي اختياري به دو جزء اقلام تعهدي اختياري خاص شركت و اقـلام   گزارش مي
نتـايج ايـن   . آزمايش شـود شود نابهنجاري اقلام تعهدي مورد بررسي در تحقيقات گذشته،  صنعت سعي ميتعهدي خاص 
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تفاوت ) جزء نقدي و تعهدي(ها، بين پايداري اجزاي سود  گذاري شركت گذاران بايد هنگام ارزش پژوهش نشان داد سرمايه

اقـلام   انه ـهايي كه در آ عملكرد آتي شركت رابطه با در گذاران شود سرمايه گرفتن اين تفاوت باعث مي  ناديده. قائل شوند
ا اقـلام  نه ـهـايي كـه در آ   بينانه عمل كنند و دربـاره آينـده شـركت    تعهدي اختياري خاص شركت، بالا است، بسيار خوش

 ي بـر اطلاع ـ كـم تجربـه و   گذاران بـي  بنابراين اگر چنين سرمايه. تعهدي اختياري خاص شركت، پايين است، بدبين باشند
و  هـاي بـالا   قيمـت  ،هايي با حجم بالاي اقلام تعهدي اختياري خـاص شـركت   باشند، براي شركت رگذاريتأثقيمت سهام 
هـا   شركت واقع در. رود ميهاي پاييني انتظار  قيمت ،هايي با حجم پايين اقلام تعهدي اختياري خاص شركت براي شركت

دليل پايداري پايين اقـلام تعهـدي اختيـاري خـاص شـركت،       و بهشوند  گذاري مي و غيرمنطقي ارزش نامناسبي ا گونه به
 )بازده غيرعادي مثبت(مورد انتظار  حد از  شيبهايي  هايي با حجم پايين اقلام تعهدي اختياري خاص شركت، بازده شركت

 ورد انتظـار هايي كمتر از حـد م ـ  هاي آتي بازده هايي با حجم بالاي اقلام تعهدي اختياري خاص شركت، در دوره شركتو 
هاي ايران است كه اقلام تعهدي اختيـاري   اين پژوهش جزء نخستين پژوهش. كسب خواهند كرد) بازده غيرعادي منفي(

بـا نتـايج پـژوهش ايكـرام      فقطپيشينه موافق يا مخالف داخلي نداشته و  گونه چيه جهينت درده و كررا به دو جزء تفكيك 
 .مطابقت دارد) 2011(

آمده و دستاوردهاي پژوهش حاضر،  دست بررسي منابع اطلاعاتي در ارتباط با موضوع، نتايج به طي انجام پژوهش با
ها، سـازمان بـورس اوراق بهـادار تهـران و      هاي آتي به شرح ذيل به مديران شركت پيشنهادهاي كاربردي و براي تحقيق

  :دشو گذاران ارائه مي سرمايه
يارهاي اقلام تعهدي اختياري خاص شركت بر بازده غيرعادي آتـي سـهام   مبني بر اينكه مع  با توجه به نتايج فرضيه

گـذاري و   گيري بازده سرمايه توانند از اين رابطه براي اندازه گذاران، تحليلگران و مشاوران مالي مي تأثيرگذار است، سرمايه
  .ندكنها استفاده  تحليل وضعيت مالي شركت و  تجزيه

  :قرار گيرند نظر مد، موارد زير آتيهاي  شود براي پژوهش پيشنهاد مي
 .تري حاصل شود د تا نتايج دقيقكرهاي زماني بيشتري تكرار  توان براي دوره تحقيق را مي .1

 .كردمستقيم تغييرات قيمت را نيز بررسي طور  بهجاي استفاده از بازده غيرعادي هتوان ب هاي آتي مي در تحقيق .2

پيشـنهاد  . دش ـاسـتفاده  ) 2005(سود از مدل كوتاري و همكـاران  در اين پژوهش براي محاسبه ميزان مديريت  .3
 .هاي برآورد مديريت سود استفاده شود د در تحقيقات آتي از ساير مدلشو مي

گـذاري   قيمـت هاي ديگري براي بـرآورد بـازده غيرعـادي از جملـه روش      توان از مدل هاي آتي مي در پژوهش .4
 .دكراستفاده  )CAPM(اي  هاي سرمايه دارايي

، شـود  آزمـايش مـي  با توجه به اينكه اقلام تعهدي اختياري خاص شركت و صنعت براي نخستين بار در ايـران   .5
 .كردتوان اين متغير را با متغيرهاي ديگر حسابداري و حسابرسي بررسي  مي

  منابع
هـاي پذيرفتـه    سهام در شركتبررسي تأثير متغيرهاي حسابداري بر بازده غيرعادي آتي ). 1383(شمس عالم، حسام  ؛فر، نقي بهرام

 .50-23، )3(11، هاي حسابداري و حسابرسي بررسي. شده در بورس اوراق بهادار تهران
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، اندازه اقلام تعهدي و بازده سهام با كيفيـت  )پايداري سود(بررسي رابطه بين كيفيت سود ). 1390(رستگار، مجيد  ؛دستگير، محسن

 .20-1، )1(3، هاي حسابداري مالي پژوهش. اقلام تعهدي

اي اثر اقلام تعهدي اختياري بر بازده سهام، در  تحليل مقايسه). 1394(پورفخريان، پروين  ؛عرب صالحي، مهدي؛ گوگردچيان، احمد
 .78-56، )28( 7، حسابداري مالي. ها هاي با رشد بالا و ساير شركت شركت

هاي قبل بر رابطه بين اقلام تعهـدي و بـازده    زده نامشهود دورهتأثير با). 1391. (فروغي، داريوش؛ اميري، هادي و حميديان، نرگس
 .122-101 ،)9(3 ،دانش حسابداري. آينده سهام

مطالعه اثر رشد شركت بر ارتباط بين اقـلام تعهـدي اختيـاري بـا     ). 1395( ؛ ايواني، فرزادكربلائي ميرزائي، مريم؛ شاه ويسي، فرهاد
 .110-75، )52(13 ،ليمطالعات تجربي حسابداري ما. بازده سهام

گـذاري   رابطه اقلام تعهدي اختياري با وجه نقد عملياتي، بـازده سـهام و كـارايي سـرمايه    ). 1388(صادقي، محسن  ؛هاشمي، عباس
  .17-1 ،)2( 9 ،حسابداري مالي. هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران اي در شركت هاي سرمايه دارايي
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