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 نشان مي دهد بين اقلام تعهدي در سطح كل و در سطح اجزاي آن با بازده پژوهشنتايج 
غيرعادي آتي سهام رابطه معكوس و معنادار وجود دارد و با اضافه كردن متغير نسبت جريان 

ه معكوس بين اقلام تعهدي در سطح جمع اقلام و نقد عملياتي به قيمت به مدل پژوهش، رابط
.سطح اجراي آن و بازده غيرعادي  آتي سهام هم چنان باقي مي ماند

نابهنجاري اقلام تعهدي، بازده غيرعادي آتي هر سهم، نسبت جريان نقد : واژه هاي كليدي
رشدي-عملياتي به قيمت بازار هر سهم، نابهنجاري ارزشي

مقدمه- 1
سهامبازدهرفتارتشريحمالي،هاي بازارهايپژوهشترينگستردهوترينمهمازيكي

مدل تك عاملي : است، از جملهشدهاستفادهمختلفيهايمدلازمنظور،براي اين. است
، مدل آربيتراژ، 2، مدل سه عاملي فاما و فرنچCAPM(1(قيمت گذاري دارايي هاي سرمايه اي
از معروف ترين و قديمي . ICAPM(3(يه اي چند دوره ايمدل قيمت گذاري دارايي هاي سرما

وژاپنآمريكا،دردهه گذشتهدوهايپژوهشنتايج. استCAPMترين اين مدل ها، مدل 
توانايي لازم براي پيش بيني CAPMاست كه مدل اينازحاكيپيشرفتهكشورهايساير

اندازه، نسبت سود به همچونرهاييمتغيكهدهداين يافته ها نشان مي. بازده سهام را ندارد
قيمت سهام، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، اقلام تعهدي و اجزاي آن بازده هر سهم را بهتر 

 مي باشد و 4موارد ذكر شده نشان از نابهنجاري هاي بازار. پيش بيني مي كندCAPMاز مدل 
مشايخي و (ده منجر شوندمي توانند به ناكارآمدي بازار يا عامل هاي ريسك شناسايي نش

).1389همكاران،
6 است كه توسط اسلون5هاي بازار سرمايه، نابهنجاري اقلام تعهدييكي از نابهنجاري

اين نابهنجاري به رابطه منفي بين اقلام تعهدي و بازده آتي هر سهم . معرفي شده است) 1996(
 مختلفي در رابطه با اين پس از معرفي نابهنجاري اقلام تعهدي، پژوهش هاي. اشاره دارد

1. Capital Asset Pricing Model
2. Fama & French
3. Intertemporal CAPM
4 . Market Anomalies
5 . Accrual Anomaly  
6 . Sloan
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 بررسي كردند كه آيا نابهنجاري )2004 (1از جمله ديساي و همكاران. موضوع انجام شده است
آنها براي اين منظور تاثير نسبت .  است2رشدي- اقلام تعهدي همان نابهنجاري ارزشي

ريان هاي از اين به بعد تحت عنوان نسبت ج(جريان هاي نقد عملياتي به قيمت بازار هر سهم 
نه در (را در رابطه با نابهنجاري اقلام تعهدي در سطح كل اقلام تعهدي ) نقد عملياتي به قيمت

.بررسي كردند) سطح اجزاي آن
در اين پژوهش به بررسي نابهنجاري اقلام تعهدي با درنظر گرفتن متغير نسبت جريان هاي 

 بلكه در سطح اجزاي اقلام تعهدي ، نه تنها در سطح كل يا جمع اقلام،3نقد عملياتي به قيمت
.پرداخته شده است

مباني نظري و پيشينه پژوهش -2
در ادبيات حسابداري، رابطه ي منفي بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام، نابهنجاري اقلام 

نشان داد كه پرتفوي شركت هايي با اقلام ) 1996(ي اسلون مطالعه. تعهدي ناميده مي شود
اين موضوع را .  پاييني در سال تشكيل پرتفو كسب مي كند4ازده هاي غيرعاديتعهدي بالا، ب

مي توان به ناتواني بازار در انعكاس اطلاعات و ويژگي هاي اقلام تعهدي در قيمت سهام نسبت 
.داد

بر اساس . استفاده نمود5براي تشريح اين نابهنجاري از استدلال پايداري) 1996(اسلون
كمتري ) ماندگاري(جزء تعهدي سود نسبت به جزء نقدي از پايدارياستدلال پايداري، 

برآورد اين اقلام، . برخوردار است و دليل آن، ذهنيت گرايي بيشتر در برآورد اقلام تعهدي است
. هم در معرض خطاي اندازه گيري و هم، دستكاري مديريت جهت هموارسازي سود قرار دارد

مركز اند و پايداري متفاوت اقلام تعهدي و جريان هاي اكثر سرمايه گذاران بر سود شركت مت
به عبارت ديگر، سرمايه گذاران در پيش بيني سودهاي آتي، ضريب . نقدي را درك نمي كنند

اهميت بيشتري به اقلام تعهدي مي دهند و متعاقبا هنگامي كه اقلام تعهدي از آنچه مورد 
ند، زيرا انتظار دارند شركت هايي با سود انتظار است كمتر پايدار مي ماند، غافلگير مي شو

اختصاص پايداري بيشتر به . بازده هاي بالايي كسب كنند) با حجم بالايي از اقلام تعهدي(بالاتر

1 . Desai et, al.
2 . Value- Growth anomalies
3. Cash Flows from Operations to Price
4 . Abnormal Returns
5. Persistence Argument

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

9-
12

 ]
 

                             3 / 26

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-203-fa.html


91تابستان / 14شماره / چهارمسال /  فصلنامه علمي پژوهشي حسابداري مالي
4

4

جزء تعهدي سود منجر به ارزش گذاري نادرست اوراق بهادار مي شود و در نتيجه شركت هايي 
).1996اسلون،(ي مي شوندكه اقلام تعهدي بالايي دارند، بيش از حد قيمت گذار

، معتقدند كه نابهنجاري اقلام تعهدي مرتبط با ناتواني سرمايه )2003(1فيرفيلد و همكاران
افزايش خالص دارايي هاي عملياتي نظير . گذاران در استفاده از اطلاعات رشد و توسعه است

ست كه شركت در موجودي كالا، حساب هاي دريافتني تجاري يا دارايي هاي ثابت بيانگر اين ا
از اينرو، افزايش اقلام تعهدي يا به عبارتي، . حال رشد و توسعه فعاليت هاي خود مي باشد

افزايش خالص دارايي هاي عملياتي نشانگر استفاده شركت از فرصت هاي رشد پيش رو 
تاًاينگونه شركت ها، در سال هاي ابتدايي رشد به دنبال توسعه ظرفيت ها بوده و قاعد. باشدمي

به سود و بازدهي مورد نظر در سال هاي اوليه دست نمي يابند، در نتيجه بازده دارايي ها، در 
اين موارد از جمله پيامدهاي رشد و توسعه يك . دوره هاي ابتدايي عمليات كاهش مي يابد

عدم آشنايي سرمايه گذاران با اين پيامدها منجر به اين . شركت، بر بازدهي آتي آن مي باشد
 شود كه سرمايه گذاران تصور كنند كه شركت هاي در حال رشد با اقلام تعهدي بالا، مي

به عبارت ديگر، بازار نسبت به رشد يك شركت بيش از حد . سودهاي بالايي كسب خواهند كرد
واكنش نشان داده و اوراق بهادار اين شركت ها به گونه اي نادرست ارزش گذاري مي شود كه 

.قلام تعهدي را در پي داردايجاد نابهنجاري ا
از طرف ديگر، نابهنجاري هاي ارزشي ـ رشدي بيانگر ارتباط متغيرهايي نظير رشد فروش 

، نسبت )E/P (3 ، نسبت سود به قيمت)B/M(2گذشته، نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام
با بازده  ... و) CF/P(به قيمت بازار هر سهم ) سود باضافه ي هزينه استهلاك(جريان هاي نقد 

در ) 2004(ديساي و همكاران .  مي شودسهام است كه در سهام هاي رشدي و ارزشي نمايان
 رشدي است؟- پژوهشي بررسي كردند كه آيا نابهنجاري اقلام تعهدي همان نابهنجاري ارزشي

از قدرت توضيح ) CFO/P(آن ها دريافتند كه نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت 
 به بيان ديگر، با اضافه .زم در زمينه اقلام تعهدي و بازده هاي آتي برخوردار مي باشددهندگي لا

كردن اين متغير به رگرسيون بين اقلام تعهدي و بازده سهام، رابطه منفي بين اقلام تعهدي و 
استدلال آن ها بر اين اساس بوده كه بازده هاي ناشي از تفاوت . بازده آتي سهام حذف مي شود

 تعهدي در بين شركت هاي مختلف، در حقيقت، بازده هايي ناشي از نابهنجاري ارزشي ـ اقلام
رشدي است و انتخاب شركت ها در پرتفو بر مبناي جريان هاي نقد عملياتي، بازده هاي ايجاد 

1. Fairfield, et al.
2. Book -to-Market Equity Ratio
3 . Earning to Price Ratio
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در مطالعات پيشين به عنوان  CFO/Pزيرا نسبت . شده بر اساس اقلام تعهدي را حذف مي كند
. زشي ـ رشدي نشان داده شده استيك نابهنجاري ار

در پژوهش خود نابهنجاري اقلام تعهدي را تنها در سطح كل ) 2004(ديساي و همكاران 
 بررسي كردند، البته نتيجه بدست آمده توسط آنها توسط )نه در سطح اجزا(اقلام تعهدي

نسبت به چالش كشيده شد، اما حتي بعد از كنترل كردن ) 2006 (1بارون و مجيكپژوهش 
جريان هاي نقد عملياتي  به قيمت، هنوز وجود رابطه بين اقلام تعهدي با بازده غيرعادي آتي 

.سهام، به طور با اهميتي، پا برجا بود
رشدي را -   نابهنجاري ارزشي2)1994( مانند لاكونيشاك و سايرين پژوهشگرانبرخي از 

 تفسيري كه آنها از اين .مبتني بر قيمت گذاري نادرست سرمايه گذار توضيح مي دهند
 است، به اين شكل كه سهام 3نابهنجاري انجام مي دهند مبتني بر راهبرد معاملاتي معكوس

افه ارزشگذاري شده آنهايي هستند كه اولا در گذشته به خوبي عمل كرده اند و ثانيا ضرشدي، ا
مشابه، سهام ارزشي، به طور . ي بازار انتظار مي رود كه در آينده به خوبي عمل كنندبه وسيله

كمتر از حد ارزشگذاري شده آنهايي هستند كه در گذشته به طور ضعيفي عمل كرده اند و 
) 1994(لاكونيشاك و سايرين .انتظار مي رود كه در آينده نيز به طور ضعيفي عمل كنند

اعتقاد دارند كه برخي از سرمايه گذاران بدون توجه به علت، براي سهامي كه در گذشته 
ملكرد خوبي داشته اند به شدت تحريك مي شوند و آن ها را به قيمت بالايي خريداري ع

به طور مشابه آنها . بنابراين، اين سهام رشدي، بيش از اندازه قيمت گذاري مي شوند. مي كنند
واكنش بيش از اندازه براي سهامي كه در گذشته عملكرد بدي داشته اند، نشان مي دهند و به 

. گذاري  مي شوندي آن ها را مي فروشند و اين سهام ارزشي زير قيمت ارزشمقدار زياد
زيرا . سرمايه گذاران معكوس، در مقابل چنين سرمايه گذاران بي تجربه اي عمل مي كنند

استراتژي سرمايه گذاري معكوس، بدون تناسب داشتن با استراتژي هاي سرمايه گذاري، در 
ي شود، سرمايه گذاري مي كنند و سهامي كه بالاي سهامي كه زير قيمت ارزش گذاري م

.قيمت ارزش گذاري شده است را مي فروشند
 آن با بازده غير عادي 4در اين پژوهش رابطه كل اقلام تعهدي غير عادي و اجزاي غير عادي

همچنين، اثر . بررسي قرار گرفته استمورد ) از اين به بعد، بازده غير عادي آتي(آتي هر سهم 

1 .Barone & Magilke
2 .Lakonishok et al
3 .Contrarian Investment

).2011گو و جين (از تفاوت اقلام تعهدي واقعي و پيش بيني شده، اقلام تعهدي غير عادي بدست مي آيد . 4
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ز طريق معيارهاي تغيير در فروش و ارزش بازار به ارزش دفتري سهام و ميانگين نرخ رشد ا
دلايل مختلفي براي بررسي اجزاي اقلام تعهدي، علاوه بر كل . رشد فروش كنترل شده است

:اقلام تعهدي و بشرح زير وجود دارد
ر موجودي ها براي برخي از شركت ها، يك جزء از اجزاي اقلام تعهدي، مانند تغيير د-1

بهتر مي تواند وضعيت جاري واحد تجاري و عملكرد آن را نسبت به سود جاري يا جريان هاي 
براي مثال، اگر توليدات به فروش نرسد موجودي ها افزايش . نقد عملياتي منعكس كند

مي يابد، بنابراين، مديران ممكن است در سال بعد به منظور فروش موجودي ها، قيمت ها را 
پس مي توان نتيجه گرفت افزايش موجودي ها مي تواند منجر به كاهش سود .  دهندكاهش

. 1)2011گو و جين، . (گزارش شده در سال بعد گردد
ممكن است نقش مهمي در درك نقش اقلام تعهدي در  حساب هاي پرداختني -2

مثبت مرتبط با تغيير در دارايي هاي سرمايه در گردش بطور . نابهنجاري اقلام تعهدي ايفا كند
بنابراين، اگر دارايي هاي سرمايه در گردش و . تغييرات در بدهي هاي سرمايه در گردش است

بدهي هاي سرمايه در گردش بطور همزمان، افزايش يابند، خالص تغييرات در سرمايه در 
اگر پژوهشگري اقلام تعهدي سرمايه در گردش را در سطح كل آزمون . گردش ناچيز خواهد بود

د، نتيجه مي گيرد كه اقلام تعهدي سرمايه در گردش بدون تغيير است و اين به يك كن
بنابراين، در نظر گرفتن . برداشت اشتباه در بررسي رابطه اقلام تعهدي با بازده منجر مي شود

اطلاعات بهتري را فراهم مي نمايد ) مانند حسابهاي پرداختني(جداگانه اجزاي اقلام تعهدي 
.)2011گو و جين، (

 دلايل زيادي وجود دارد كه بايد تغييرات در بدهي ها را جداي از تغييرات در دارايي ها -3
افزايش در حساب هاي پرداختني ممكن است منعكس كننده اين باشد كه . در نظر گرفت

به عبارتي ديگر، افزايش در حساب هاي . شركت در پرداخت به موقع بدهي ها مشكل دارد
در طرف . د يك علامت منفي باشد كه منجر به بازده آتي منفي خواهد شدپرداختني مي توان

ديگر، يك تفسير سنتي از اقلام تعهدي در رابطه با افزايش حساب هاي پرداختني به عنوان يك 
بنابراين، بهتر . علامت مثبت اين است كه اين افزايش باعث ذخيره وجه نقد در شركت مي شود

ي از موجودي ها و حساب هاي دريافتني مورد بررسي قرار است حساب هاي پرداختني جدا
.)2011گو و جين، (گيرد

پژوهش هاي انجام شده در مورد رابطه بين اقلام تعهدي و بازده سهام شركت ها، در 
بازارهاي مالي پيشرفته دنيا نشان مي دهد كه ارتباط معني داري بين اقلام تعهدي و بازده 

1. Gu  and Jain
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 هاي صورت گرفته در ايران در زمينه نابهنجاري اقلام تعهدي اما پژوهش. سهام وجود دارد
 هدف ،با توجه به مطالب فوق.بسيار اندك است، لذا انجام اين پژوهش ضروري به نظر مي رسد

اصلي اين مقاله اين است كه آيا كل اقلام تعهدي غير عادي و اجزاي آن با بازده آتي رابطه 
در .ادي آتي به عنوان معياري از بازده آتي استفاده شده استدارد؟ در اين مقاله از بازده غير ع

. ادامه تعدادي از پژوهش هاي مرتبط با نابهنجاري اقلام تعهدي مورد اشاره قرار خواهند گرفت
در پژوهشي بررسي كردند آيا نابهنجاري اقلام تعهدي در زمان ) 2011 (1فديك و همكاران

مي يابد؟ نتايج بررسي نشان داد كه يك ارتباط منفي برگشت اقلام تعهدي اختياري، خاتمه 
بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام وجود دارد و با برگشت اقلام تعهدي اختياري در دوره هاي 

در پژوهشي بررسي كردند كه آيا رابطه ) 2011(گو و جين. آتي، اين رابطه منفي حذف مي شود
ي سهام تحت تاثير جريان هاي نقد عملياتي قرار بين اجزاي اقلام تعهدي و بازده غيرعادي آت

دارد؟ آنها در اين پژوهش اقلام تعهدي را به اجزايي نظير تغيير در حساب هاي دريافتني، تغيير 
نتايج بررسي نشان داد كه . تجزيه كردند... در موجودي كالا، تغيير در حساب هاي پرداختني و 

آتي سهام رابطه وجود دارد و حتي پس از كنترل اثر بين اجزاي اقلام تعهدي و بازده غيرعادي 
) 2010(2چن و جيانگ.متغير نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت اين رابطه وجود دارد

و ارزش ذاتي به ) B/V (3را به دو نسبت ارزش دفتري به ارزش ذاتي B/Mدر پژوهشي نسبت 
اين سوال بودند كه آيا نابهنجاري اقلام آنها در پي پاسخ به . تجزيه كردند) V/M (4ارزش بازار

آنها . است) V/M(رابطه دارد يا مرتبط با قيمت گذاري نادرست) B/V(تعهدي با ريسك شركت
. ارتباط دارد) B/V(دريافتند كه اقلام تعهدي فقط با نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار

) B/V(تري به ارزش ذاتيبنابراين، نابهنجاري اقلام تعهدي قابل انتساب به نسبت ارزش دف
.است و احتمال قيمت گذاري نادرست اقلام تعهدي ناچيز است

اختياريتعهدياقلامازاستفادهميزانداد كهدر پژوهشي نشان) 1391(و قيطاسي استا
تعهدياقلامازاستفادهميزانكهطوريبهاست؛متفاوتعمرچرخهمختلفمراحلدر

دراقلاماينازاستفادهميزانوبيشترافولوبلوغمرحلهبهبتنسرشد،مرحلهدراختياري
.استكمترافولمرحلهبهنسبتبلوغمرحله

اجزاينيزوتعهدياقلاممجموعتوانمنديپژوهشيدر) 1390(يار سروشهاشمي و 
. دادقرارارزيابيموردشركت،ارزشتعيينوغيرعاديسودبينيپيشدرآندهندهتشكيل

1 . Fedyk, et al.
2 . Chen & Jiang
3 . Book-to-Intrinsic Value Ratio
4 . Intrinsic Value-to-Market Ratio
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پيشخطايكاهشتواناييدارايتعهدياقلاممجموعكهبوداينازحاكيپژوهشينتايج
.باشدنميشركتارزشوغيرعاديسودبيني

در پژوهشي تاثير اقلام تعهدي با تفكيك اجزاي اختياري ) 1390 (محمود آبادي و منصوري
نتايج .  آتي بررسي كرد بيني جريان هاي نقدي عملياتيو غيراختياري اقلام تعهدي بر پيش

 بيني پژوهش نشان دادكه متغيرهاي اقلام تعهدي اختياري و غيراختياري توانايي پيش
.جريان هاي نقدي آتي را ندارند

در پژوهشي ضمن بررسي ارتباط بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام، به ) 1390(حميديان 
 بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام پرداخته بررسي تاثير بازده نامشهود دوره هاي قبل بر رابطه

رابطه ) نابهنجاري اقلام تعهدي( بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهامدادنتايج نشان . شده است
معكوس وجود دارد و بازده نامشهود دوره هاي قبل بر رابطه بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام 

. تاثير دارد
 به بررسي نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت در پژوهشي) 1388(كلاته رحماني

)CFO/P(در ارتباط با نابهنجاري اقلام تعهدي)در سطح كل اقلام تعهدي نه اجزاي آن (
 شامل قدرت توضيح دهندگي اقلام CFO/Pنتايج اين پژوهش نشان داد كه نسبت . پرداخت

ت توضيح دهندگي اقلام هرچند قدر. تعهدي اختياري براي بازده هاي سالانه آتي نمي شود
از بين مي رود، ولي اين ) CFO/P(تعهدي اختياري براي بازدهي آتي در حضور متغير كنترل

.قدرت توضيح دهندگي توسط متغير كنترل در برگرفته نمي شود

 فرضيه هاي پژوهش- 3
بين اقلام تعهدي غيرعادي و بازده غيرعادي آتي سهام در شرايط وجود نابهنجاري -1

.رابطه وجود دارد) وجود متغير نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت(رشدي - شيارز
هاي دريافتني غيرعادي و بازده غيرعادي آتي سهام در شرايط وجود بين حساب-2

رابطه ) وجود متغير نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت(رشدي -نابهنجاري ارزشي
.وجود دارد

ي و بازده غيرعادي آتي سهام در شرايط وجود نابهنجاري بين موجودي كالا غيرعاد-3
.رابطه وجود دارد) وجود متغير نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت(رشدي - ارزشي

هاي پرداختني غيرعادي و بازده غيرعادي آتي سهام در شرايط وجود بين حساب-4
رابطه ) تي به قيمتوجود متغير نسبت جريان هاي نقد عمليا(رشدي -نابهنجاري ارزشي

.وجود دارد
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-بين استهلاك غيرعادي و بازده غيرعادي آتي سهام در شرايط وجود نابهنجاري ارزشي-5
.رابطه وجود دارد) وجود متغير نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت(رشدي 

بين ساير اجزاي غيرعادي اقلام تعهدي و بازده غيرعادي آتي سهام در شرايط وجود - 6
رابطه ) وجود متغير نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت(رشدي -بهنجاري ارزشينا

.وجود دارد

جامعه و نمونه آماري-4
جامعه آماري اين پژوهش، شامل كليه شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

از روش حذفي  در اين مقاله نمونه گيري با استفاده . است1388 الي 1379تهران در بازه زماني
ويژگي هاي زير براي جامعه در نظر گرفته شده .  انجام شده است)سامانمند(سيستماتيك 

. است
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران خواهد بود كه نمونه انتخابي شامل شركت

:شرايط زير را داشته باشند
. اسفند ماه هر سال باشد29ها منتهي به سال مالي آن-1
.طي بازه زماني پژوهش، سال مالي خود را تغيير نداده باشند-2
 در دسترس بوده و گزارش هاي مالي خود را مرتب 1379اطلاعات مالي آنها از سال -3

. ارائه داده باشند
معاملات سهام آنها طي دوره پژوهش، بيش از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران -4

.متوقف نشده باشد
.نباشند) بانك ها و ليزينگ(كت هاي سرمايه گذاري و واسطه گري ماليجزء شر-5

. شركت انتخاب گرديد80با در نظر گرفتن شرايط فوق تعداد 

روش شناسي پژوهش- 5
اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي و از لحاظ ماهيت، جزء پژوهش هاي همبستگي است 

. ايه گذاران و تحليل گران مفيد باشدكه نتايج آن مي تواند براي طيف گسترده اي از سرم
داده هاي مورد استفاده در اين پژوهش از نرم افزار تدبيرپرداز و صورت هاي مالي حسابرسي 

براي محاسبه متغيرهاي پژوهش و تجزيه و تحليل داده ها، . شده شركت ها گردآوري شده است
.استفاده شده استEviews6 وExcelاز نرم افزار 
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 پژوهش هاي همبستگي است گر، اين پژوهش، پژوهشي توصيفي و در حوزهبه عبارت دي
 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه مبتني بر اطلاعات واقعي صورت هاي مالي شركت

در اين پژوهش، متغير . ي آماري قابل تعميم استتهران است و با روش استقرايي به كل جامعه
هام و متغيرهاي توضيحي شامل كل اقلام تعهدي غيرعادي، وابسته، بازده غيرعادي آتي س

، ناخالص  فروشاتتغييراجزاي غيرعادي اقلام تعهدي، نسبت جريان نقد عملياتي به قيمت، 
اموال، ماشين آلات و تجهيزات، ميانگين نرخ رشد فروش و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري 

به منظور تعيين . تركيبي استفاده گرديده استهاي ها از دادهبراي آزمون فرضيه. سهام  است
ليمر و در صورت انتخاب روش Fاز آزمون ) روش تلفيقي يا تابلويي(ها روش تخمين مدل

هاي اثرات ثابت يا اثرات تصادفي استفاده تابلويي، از آزمون هاسمن براي انتخاب يكي از روش
 t درصد با استفاده از آماره95آزمون فرضيه هاي پژوهش در سطح اطمينان . گرديده است

همچنين از آزمون مانايي براي بررسي مانا بودن متغيرهاي پژوهش استفاده . انجام شده است
. در ادامه، نحوه محاسبه متغيرهاي پژوهش ارائه شده است. گرديده است

:به شرح زير محاسبه شده است) 1996(ابتدا كل اقلام تعهدي با استفاده از مدل اسلون 
TACC = (∆CA -∆Cash) – (∆CL -∆STD -∆TP) – DEP    )1           (

TACC :كل اقلام تعهدي
∆CA: تغيير در دارايي هاي جاري 

∆Cash :تغيير در وجه نقد
∆CL :تغيير در بدهي هاي جاري

∆STD :تغيير در حصه جاري بدهي هاي بلند مدت
∆TP :در ماليات پرداختنيتغيير 
DEP :استهلاك

پس از محاسبه كل اقلام تعهدي، به منظور قابليت مقايسه اقلام تعهدي بين شركت هاي 
.مختلف، كل اقلام تعهدي از طريق تقسيم بر ميانگين كل دارايي ها تعديل شده است

تجزيه به شرح زير به اجزاي زير ) 2011(كل اقلام تعهدي با توجه به پژوهش گو و جين
:شده است

TACC = ∆AR + ∆INV– ∆AP – DEP + ∆OTHER   )2      (
∆AR : تغييرات  حساب هاي دريافتني

∆INV : تغييرات موجودي كالا
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∆AP : تغييرات  حساب هاي پرداختني
DEP : استهلاك

∆OTHER : يي هاي جاري است كه در طبقه كه در واقع تغييرات ساير داراتغييرات ساير اجزا
.بندي هاي بالا قرار نمي گيرد

به منظور قابليت مقايسه بين شركت ها، اجزاي اقلام تعهدي نيز از طريق تقسيم بر 
سپس كل اقلام تعهدي كه با استفاده از مدل اسلون .ميانگين كل دارايي ها تعديل شده اند

جايگزين كرده تا با استفاده از تفاوت كل ) 2011(بدست آمده بود در مدل گو و جين) 1996(
تغييرات ساير اجزاAR،∆INV ،∆AP،(DEP∆(اقلام تعهدي با اجزاي اقلام تعهدي

)∆OTHER (بدست آيد.
1380دوره اول پژوهش از سال . در اين پژوهش دوره زماني به دو قسمت تقسيم شده است

دليل اين تقسيم بندي، محاسبه . است1387 الي 1384دوره دوم از سال .  مي باشد1383الي 
از آنجايي كه در اين پژوهش . اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي غيرعادي اقلام تعهدي مي باشد

1385از بازده غيرعادي آتي استفاده شده است، جهت آزمون فرضيه ها بازده غيرعادي از سال 
و اجزاي غيرعادي آن از براي محاسبه اقلام تعهدي غيرعادي .  محاسبه شده است1388الي 

. استفاده شده است) 2011(و مطابق با پژوهش گو و جين ) 4(و ) 3(مدل هاي رگرسيوني 

TACC, ∆AR, ∆INV, –∆AP, and ∆OTHER = b0 + b1∆Sales + b2 MB                                                                  
+ b3 SG + b4CFO + ε )3(

–DEP = b0 + b1 PPE + b2 SG + b3 MB + b4 CFO + ε ) 4(

TACC :كل اقلام تعهدي
∆AR :تغييرات حساب هاي دريافتني

∆INV : موجودي كالاتغييرات 
∆AP :ييرات حساب هاي پرداختنيتغ
DEP : استهلاك

∆OTHER : تغييرات ساير اجزا
CFO/P :نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت

∆SALES :فروشاتتغيير 
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MB :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام
SG :ميانگين نرخ رشد فروش

PPE :ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات
: εباقيمانده مدل 

) 3(حاسبه اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي غيرعادي آن، ابتدا مدل هاي رگرسيوني براي م
بدست ) b1, b2, b3, b4( برآورد شده و ضرايب مدل ها 1383 الي 1380براي دوره ) 4(و 

، اقلام ) 2011(پژوهش گو و جين مطابق با ) 6(و ) 5(سپس با استفاده از رابطه . آمده است
.  پيش بيني شده است1387 الي 1384دوره تعهدي و اجزاي آن براي 

NTACC, ∆ΝAR, ∆ΝINV, –∆ΝAP, and ∆ ΝOTHER=b0+b1 ∆Sales+b2MB+ 
b3SG+b4CFO

)5(
-NDEP=b0+b1PPE+b2SG + b3 MB + b4 CFO )6                                        (

NTACC :دهاقلام تعهدي پيش بيني ش
Ν∆AR :تغييرات حساب هاي دريافتني پيش بيني شده

Ν∆INV:پيش بيني شده موجودي كالاتغييرات 
–Ν∆AP :تغييرات حساب هاي پرداختني پيش بيني شده

∆NOTHER :تغييرات ساير اجزا پيش بيني شده
–NDEP:استهلاك پيش بيني شده 

تفاوت بين ارقام پيش بيني شده و در انتها، اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي غير عادي آن از 
در پژوهش حاضر از مدل هاي رگرسيوني .  بدست آمده است1387 الي 1384واقعي براي دوره 

به روش داده هاي تركيبي جهت آزمون ) 2011(با توجه به پژوهش گو و جين ) 9(الي ) 7(
. فرضيه ها استفاده شده است

BHAR i,t+1 = b0 + b1 X i,t + ε )7(مدل 
BHAR i,t+1 = b0 + b1 X i,t + b2 CFO/P i,t +ε  8(مدل(
BHAR i,t+1 = b0 + b1 X i,t + b2 CFO/P i,t + b3 ∆SALES i,t + b4 PPE i,t + b5 SG i,t

+ b6 MB i,t +ε )9 (مدل

:كه در اين روابط
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BHAR i,t+1 : بازده غير عادي آتي سهام است كه برابر با تفاوت بازده خريد و نگهداري از بازده
:دست مي آيدي زير به كه از رابطه.  1بازار مي باشد

∏ ∏
= =

+++=
t

t

t

t
RitERitBHAR

1 1

))(1()1(

Rit :بازده ماهانه سهام شركت
E(Rit) :ميانگين بازده ماهانه سهام شركت كه به عنوان بازده بازار در نظر گرفته شده است .

. ميانگين بازده ماهانه بر اساس دهك بندي شركت هاي نمونه در هر سال محاسبه شده است
 دهك قرار 10شركت هاي نمونه بر اساس قيمت ابتداي سال در بدين منظور، در هر سال ابتدا 

سپس براي شركت هاي قرار گرفته شده در هر دهك، ميانگين بازده ماهانه محاسبه . گرفته اند
.گرديده است

X i,t :  معرف كل اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي غير عادي اقلام تعهدي مي باشد كه
تغييرات موجودي ،)AR∆(ييرات  حساب هاي دريافتني تغ، )TACC(كل اقلام تعهدي : شامل
، تغييرات ساير اجزا )DEP(، استهلاك )AP∆(، تغييرات حساب هاي پرداختني )INV∆(كالا 

)∆OTHER (هر بار به جاي متغير  به عبارت ديگر، .استX در مدل هاي)اقلام ) 9(و ) 8(، )7
.دل تخمين زده شده استتعهدي غيرعادي و اجزاي غيرعادي آن قرار گرفته و م

(CFO/P)i,t :نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت بازار هر سهم
∆SALESi,t :تغييرات فروش

PPE i,t :ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات
SGi,t :،به منظور محاسبهميانگين نرخ رشد فروش SG ابتدا تغييرات فروش بين

 سال 3سپس ميانگين تغييرات . ست محاسبه شده اt-3و  t-2 ، t-2و  t-1  ،t-1 و tسال هاي 
)t، t-1 ،t-2 ( به عنوان ميانگين نرخ رشد فروشSGدر نظر گرفته شده است.

MB i,t :نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام
: ε0باقيمانده مدل 

ميانگين نرخ رشد ، )SALES∆(در اين پژوهش، معيارهاي رشد، شامل تغييرات فروش 
تغييرات است كه متغيرهاي ) MB(نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهامو )SG(فروش

نسبت ارزش بازار به و متغير ) 2002( با توجه به پژوهش زايميانگين نرخ رشد فروشفروش و 
در مدل . انتخاب شده است) 2004( براساس پژوهش ديساي و همكارانارزش دفتري سهام

 تعهدي غيرعادي و اجزاي غيرعادي اقلام تعهدي با بازده رابطه بين كل اقلام) 7(رگرسيوني 

1. Lakonishok at el (1994)
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سپس، تاثير متغير نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت در . غيرعادي آتي بررسي مي شود
بر رابطه بين كل اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي غيرعادي اقلام تعهدي با ) 8(مدل رگرسيوني 

لازم به ذكر است به منظور آزمون فرضيه ها از . ردبازده غيرعادي آتي مورد آزمون قرار مي گي
تاثير متغيرهاي كنترلي نيز ) 9(در مدل رگرسيوني . استفاده شده است) 8(مدل رگرسيوني 
. لحاظ شده است

يافته هاي پژوهش - 6

آمار توصيفي مربوط به متغيرهاي اصلي كه براي آزمون فرضيه ها استفاده شده در جدول
.تارائه شده اس) 1(

آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش: 1جدول 

يافته هاي پژوهش: منبع

 سهام و متغيرهاي مستقل شامل اقلام تعهدي بازده غيرعاديدر اين پژوهش متغير وابسته 
. غيرعادي، اجزاي غيرعادي اقلام تعهدي و نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت است

متغيرهاي تغييرات فروش، ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات، ميانگين نرخ رشد فروش و 
در . رلي در نظر گرفته شده اند نيز به عنوان متغير كنتنسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام

 برخي از مفاهيم آمار توصيفي متغيرها شامل ميانگين، حداقل، حداكثر و انحراف معيار 1جدول 
  و متغير -0814/0براي مثال مقدار ميانگين براي متغير بازده غيرعادي سهام . ارائه شده است
. ل اين نقطه تمركز يافته اندها حومي باشد كه نشان مي دهد بيشتر داده068/0اقلام تعهدي 

انحراف ميانگينحداكثرحداقلنماد متغيرنام متغير
معيار

BHAR3759/1-9581/20814/0-4856/0بازده غيرعادي
TACC0354/2-12/3068/03603/0اقلام تعهدي غيرعادي

AR0832/2-9715/10192/02868/0∆تغييرات حساب دريافتني غيرعادي
INV3143/0-0235/10128/01332/0∆ غيرعاديتغييرات موجودي كالا

AP0498/1-0847/20162/01937/0∆ غيرعاديتغييرات حساب پرداختني
DEP0464/1-3225/00027/0079/0 غيرعادياستهلاك
OTHER6538/2-5373/60896/05127/0∆ي غيرعاديساير اجزا

CFO/P 4/1393-4/455794/1028/477ي به قيمتجريان هاي نقد عميات
SALES5782/0-574/11212/02027/0∆تغييرات فروش

PPE0011/092/908827/0276/5ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات

SG1642/0-565/01082/00976/0ميانگين نرخ رشد فروش
MB4182/0403/37303/29286/2نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام
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 و متغير اقلام تعهدي 4856/0مقدار پارامتر انحراف معيار براي متغير بازده غيرعادي سهام 
 بوده كه متعلق 9581/2بيشترين ميزان متغير بازده غيرعادي سهام . است3603/0غيرعادي 

يرعادي سهام كمترين ميزان متغير بازده غ.  است1386به شركت ايران مرينوس در سال 
.  مي باشد1385 و مربوط به شركت افست در سال - 3759/1

آزمون مانايي
 مبني بر نامانايي و فرض مقابل آن مبني بر مانايي متغير ها 1فرض صفر آزمون هادري

مشاهده ) 2(همانگونه كه در جدول .ارائه شده است) 2(خلاصه نتايج اين آزمون در جدول. است
بنابراين .  است05/0ه هادري براي همه ي متغيرهاي پژوهش كمتر از مي شود، احتمال آمار

.فرض صفر اين آزمون مبني بر نامانايي متغيرها رد شده و متغيرهاي پژوهش مانا هستند

خلاصه نتايج آزمون مانايي متغيرهاي پژوهش): 2(جدول 
نتيجهاحتمال آماره هادرينماد متغيرنام متغير

مانايي متغيرBHAR000/0بازده غيرعادي
مانايي متغيرTACC000/0اقلام تعهدي غيرعادي

مانايي متغيرAR000/0∆تغييرات حساب دريافتني غيرعادي
مانايي متغيرINV000/0∆تغييرات موجودي كالا غيرعادي

مانايي متغيرAP000/0∆تغييرات حساب پرداختني غيرعادي
ايي متغيرمانDEP000/0استهلاك غيرعادي

مانايي متغيرOTHER000/0∆ساير اجزاي غيرعادي
مانايي متغيرCFO/P000/0جريان هاي نقد عمياتي به قيمت

مانايي متغيرSALES000/0∆تغييرات فروش
مانايي متغيرPPE000/0ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات

مانايي متغيرSG000/0ميانگين نرخ رشد فروش
مانايي متغيرMB000/0سبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهامن

يافته هاي پژوهش: منبع

هاي پژوهش نتايج آزمون فرضيه- 6

در اين پژوهش، براي آزمون فرضيه هاي پژوهش ابتدا رابطه بين اقلام تعهدي غيرعادي و 
 برآورد شده )7 (معادله رگرسيون هاي تك متغيره مدلاجزاي آن با بازده غيرعادي بر اساس 

سپس متغير . نشان داده شده است) 4(كه نتايج برآورد مدل هاي رگرسيوني مذكور در جدول 
اضافه گرديده و نتايج برآورد ) 8(نسبت جريان هاي نقد عملياتي به قيمت به مدل رگرسيوني 

1 Hadry Test
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ده ارائه گرديده است، نتايج اين آزمون براي اثبات فرضيه ها استفا) 6(مجددا در جدول 
اضافه شده و نتايج مربوطه در ) 9(در انتها متغيرهاي كنترلي نيز به مدل رگرسيوني. مي گردد
همچنين به دليل حجم بالاي نتايج ، نتايج مربوط به . نشان داده است) 8(جدول 

در . در قالب يك جدول ارائه گرديده است) 9(و ) 8(، )7(معادله هاي هر كدام از مدل هاي 
و تجزيه و تحليل آن در ) 7(برآورد معادله هاي رگرسيوني از مدل تك متغيره ادامه نتايج 

.ارائه گرديده است) 4(جدول 
هاي نرمال بودن متغير وابسته، همساني ها، مستلزم برقراري فرضانجام آزمون فرضيه

زيرا در صورت عدم برقراري، نتايج بدست آمده قابليت اتكا . واريانس و خود همبستگي است
پس از اطمينان از برقراري فروض رگرسيون . شودهاي غلط ميدارند و اين امر موجب استنتاجن

.هاي پژوهش پرداخته شده استو مانا بودن متغيرها، به آزمون فرضيه
Fبراي برآورد مدل ها، به منظور انتخاب بين روش داده هاي تابلويي و تلفيقي از آزمون 

 ليمر براي Fمشاهده مي شود كه احتمال آماره ) 3( به جدول با توجه. ليمر استفاده شده است
 است، لذا از روش داده هاي 05/0بيشتر از ) 7(هر شش معادله رگرسيوني از مدل رگرسيوني 

 ليمر براي Fاحتمال آماره.تلفيقي در برآورد معادله هاي رگرسيوني مذكور استفاده شده است
.شده استارائه ) 3(شده در جدول هر يك از معادله هاي رگرسيوني برآورد 

)7(از مدل شش معادله رگرسيون تك متغيره  ليمر Fاحتمال آماره: 3جدول 
BHAR i,t+1 = b0 + b1 X i,t + ε i,t�

Fاحتمال آماره  ليمرFآماره معادله هاي رگرسيون
ليمر

آزمون نتيجه
هاسمن

BHAR i,t+1 = b0 + b1 TACC i,t + ε i,t مورد تلفيقي11/1263/0)1ادلهمع
ندارد

BHAR i,t+1 = b0 + b1 ∆AR i,t + ε i,t مورد تلفيقي32/1054/0)2معادله
ندارد

BHAR i,t+1 = b0 + b1 ∆INV i,t + ε i,t مورد تلفيقي12/1255/0)3معادله
ندارد

BHAR i,t+1 = b0 - b1 ∆AP i,t + ε i,t مورد تلفيقي29/1072/0)4معادله
ندارد

BHAR i,t+1 = b0 - b1 DEP i,t + ε i,t مورد تلفيقي12/1243/0)5معادله
ندارد

BHAR i,t+1 = b0 + b1 ∆OTHER i,t + ε i,t مورد تلفيقي32/138/0)6معادله
ندارد

يافته هاي پژوهش: منبع
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)7(از مدل شش معادله رگرسيون تك متغيره برآوردايج نت:  4جدول 
BHAR i,t+1 = b0 + b1 X i,t + ε i,t

∆OTHER
متغير مستقل (

رگرسيون تك 
متغيره معادله 

6(

-DEP 
متغير مستقل (

رگرسيون 
تك متغيره 

)5معادله 

-∆AP 
متغير مستقل (

رگرسيون 
تك متغيره 

)4معادله 

∆INV
متغير مستقل (

رگرسيون 
 متغيره تك

)3معادله 

∆AR
متغير (

مستقل 
رگرسيون 
تك متغيره 

)2معادله 

TACC
متغير (

مستقل 
رگرسيون 
تك متغيره 

)1معادله 

      متغير مستقل 
تك رگرسيون 

متغيره
)7( مدل 

نتايج آماري  

عرض از مبدا-066/0-027/0*-097/0-073/0**-083/0*053/0
*317/0-**725/0-**013/1-**618/0-**795/0-**796/0-X

tآماره -04/2-94/3-42/5-600/5-170/4-163/3
11/0013/016/0028/022/0349/0R2

-آماره دوربين99/104/289/101/28/186/1
واتسون

Fمعناداري آماره 000/0034/0000/0002/0000/0000/0

يافته هاي پژوهش: منبع
 درصد95 معناداري در سطح اطمينان * درصد        99ر سطح اطمينان  معناداري د**

در . است) 7(نشان دهنده نتايج برآورد معادله هاي رگرسيوني از مدل رگرسيوني ) 4(جدول
متغير وابسته و كل اقلام تعهدي ) BHAR(معادله هاي رگرسيوني مدل مذكور بازده غيرعادي 

تغييرات  حساب ، )TACC(كل اقلام تعهدي : شاملعهدي غيرعادي و اجزاي غيرعادي اقلام ت
، تغييرات حساب هاي پرداختني )INV∆(تغييرات موجودي كالا ،)AR∆(هاي دريافتني 

)∆AP( استهلاك ،)DEP( تغييرات ساير اجزا ،)∆OTHER ( به ترتيب، براي هر كدام از
لازم به ذكر است .مي باشندمتغير مستقل ، )4(  از جدول 6 الي1معادله رگرسيوني تك متغيره 

، اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي غيرعادي آن قرار )7(در مدلX ر ر به جاي متغيكه هر با
 معادله شش، نتايج ) 4(گرفته و مدل تخمين زده شده است، به عبارت ديگر در جدول 

.رگرسيوني ارائه گرديده است
وض كلاسيك رگرسيون مورد بررسي به منظور حصول اطمينان از قابليت اتكاء نتايج ، فر

 براي بررسي عدم خود همبستگي در نتايج مدل هاي رگرسيوني، از آماره .قرار گرفته است
مقدار دوربين ـ واتسون محاسبه شده براي هريك از اين . دوربين ـ واتسون استفاده شده است

اين، بين باقيمانده ها  قرار دارد، بنابر5/2 و 5/1بين مقادير بحراني) 4(معادله ها در جدول 
، از )6(تا ) 1(براي بررسي معناداري كل معادله رگرسيوني . مشكل خود همبستگي وجود ندارد

Fمشاهده مي شود كه سطح معناداري آماره ) 4(با توجه به جدول.  استفاده گرديدFآزمون
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ه معنادار لذا معادله هاي رگرسيوني برآورد شد.  درصد است5 كمتر از براي همه معادله ها
.است

R2خطي زماني است كه ترين علامت وجود همخطي، واضحجهت تشخيص وجود هم

tبسيار بالا باشد ولي هيچ يك از ضرايب متغيرهاي رگرسيون از لحاظ آماري براساس آزمون 
كه در ) 7( از مدل رگرسيوندر شش رگرسيون تك متغيره ). 1386گجراتي، (دار نباشندمعني

ئه شده است با توجه به اينكه متغيرهاي پژوهش از نظر آماري معني دار هستند، ارا) 4(جدول 
.احتمال وجود هم خطي بين متغيرهاي پژوهش وجود ندارد

در برآورد اين شش رگرسيون . مشكل ناهمساني واريانس در داده هاي مقطعي مطرح است
ه منظور رفع واريانس ب. ، از داده هاي تركيبي استفاده شده است)7(تك متغيره از مدل 

 ، در White cross-section standard errors & covarianceناهمساني احتمالي، از گزينه
اين گزينه مشابه آزمون وايت مي باشد كه باعث مي . استفاده شده استEviews 6نرم افزار 

 وجود  كوواريانس در نتايج مدل ارائه شود و در صورت–شود برآوردي سازگار با واريانس 
).   1384شيرين بخش و خوانساري، (ناهمساني واريانس، اين مشكل برطرف خواهد شد

نشان داده شده است ضريب متغيرهاي كل اقلام تعهدي ) 4(همانطور كه در جدول 
علاوه براين، ضريب .  درصد همگي معنادار هستند95غيرعادي و اجزاي آن در سطح اطمينان 

 نشان مي دهد كل اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي غيرعادي متغيرهاي مذكور منفي است كه
آن با بازده غيرعادي آتي رابطه معكوس و معنادار دارد كه بيانگر وجود نابهنجاري اقلام تعهدي 

. در سطح كل اقلام تعهدي و اجزاي آن مي باشد
به هر كدام از شش) CFO/P(در مرحله بعد، متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمت

اضافه شده است تا تاثير اين متغير بر رابطه بين كل ) 8(رگرسيون تك متغيره حاصل از مدل 
ابتدا . اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي غيرعادي آن با بازده غيرعادي آتي سهام بررسي شود

)5( در جدول  ليمر براي هر كدام از شش رگرسيون تك متغيره مذكورFنتايج احتمال آماره 
. استارائه شده
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)8(از مدل معادله رگرسيون تك متغيره شش  ليمر براي Fاحتمال آماره: 5جدول 
BHAR i,t+1 = b0 + b1 X i,t + b2 CFO/P i,t + ε i,t�

Fآمارهمعادله
ليمر

احتمال 
 ليمرFآماره 

آزمون نتيجه
هاسمن

BHAR i,t+1 = b0 + b1 TACC i,t + b2 CFO/P i,t + ε i,t

) 1-1 معادله
مورد تلفيقي12/125/0

ندارد
BHAR i,t+1 = b0 + b1 ∆AR i,t + b2 CFO/P i,t + ε i,t مورد تلفيقي18/1163/0) 2-1 معادله

ندارد
BHAR i,t+1 = b0 + b1 ∆INV i,t + b2 CFO/P i,t + ε i,t               

)3-1معادله
مورد تلفيقي12/1255/0

ندارد
BHAR i,t+1 = b0 - b1 ∆AP i,t + b2 CFO/P i,t + ε i,t مورد تلفيقي21/113/0)   4-1 معادله

ندارد
BHAR i,t+1 = b0 - b1 DEP i,t + b2 CFO/P i,t + ε i,t مورد تلفيقي12/1254/0)   5-1 معادله

ندارد
BHAR i,t+1 = b0 + b1 ∆OTHER i,t + b2 CFO/P i,t + ε i,t

) 6-1معادله
مورد تلفيقي935/0628/0

ندارد

يافته هاي پژوهش: منبع

معادله هاي ليمر براي همه Fمشاهده مي شود كه احتمال آماره ) 5(ا توجه به جدول ب
 است، لذا از روش داده هاي تلفيقي در برآورد 05/0 بيشتر از )8( از مدل رگرسيوني

شش رگرسيون تك نتايج برآورد ) 6(در جدول . رگرسيوني استفاده شده استمعادله هاي
) CFO/P(ر نظر گرفتن متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمتبا د) 8(متغيره حاصل از مدل 

. نشان داده شده است
به منظور حصول اطمينان از قابليت اتكاء نتايج ، فروض كلاسيك رگرسيون مورد بررسي 

) 6(مقدار دوربين ـ واتسون محاسبه شده براي هريك از معادله ها در جدول . قرار گرفته است
 قرار دارد، بنابراين بين باقيمانده ها مشكل خود همبستگي وجود 5/2 و 5/1بين مقادير بحراني 

مشاهده ) 6(با توجه به جدول.  استفاده گرديدFبراي بررسي معناداري كل مدل از آزمون. ندارد
لذا معادله هاي .  درصد است5 كمتر از  براي همه مدل هاFمي شود كه سطح معناداري آماره 

.عنادار است م،رگرسيوني برآورد شده
با توجه به اينكه متغيرهاي پژوهش ) 6(در شش رگرسيون تك متغيره ارائه شده در جدول 

. از نظر آماري معني دار هستند احتمال وجود هم خطي بين متغيرهاي پژوهش وجود ندارد
.آزمون ناهمساني واريانس نيز انجام شد كه نتيجه بيانگر همساني واريانس مي باشد
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)8(از مدل شش معادله رگرسيون تك متغيره تايج برآورد ن: 6جدول 
∆OTHER

متغير مستقل (
رگرسيون تك 

متغيره معادله
1-6(

)6فرضيه (

-DEP 
متغير مستقل (

رگرسيون 
تك متغيره 

معادله 
1-5(

)5فرضيه (

-∆AP 
متغير مستقل (

رگرسيون 
تك متغيره 

معادله
1-4(

)4فرضيه (

∆INV
متغير مستقل (

رسيون رگ
تك متغيره 

معادله
1-3(

)3فرضيه (

∆AR
متغير مستقل (

رگرسيون 
تك متغيره 

معادله
1-2(

)2فرضيه (

TACC
متغير (

مستقل 
رگرسيون 
تك متغيره 

معادله
1-1(

)1فرضيه (

      متغير مستقل 
رگرسيون    
   تك متغيره 

مدل 
)              8(

نتايج آماري  

عرض از مبدا-082/0-03/0**-086/0-077/0**-06/0-08/0
**442/0-**746/0-**094/1-**663/0-**908/0-**798/0-X

tآماره -014/3-39/4-84/7-103/6-077/5-16/3
*0002/0-05E -90/2-**0001/0-*05E -18/4**0001/0-87/2CFO/P 

15/001/017/003/024/034/0R2

-آماره دوربين06/205/292/101/282/186/1
واتسون

معناداري آماره 000/0009/0000/0007/0000/0000/0
F

تاييد يا رد فرضيهتاييدتاييدتاييدتاييدتاييدتاييد

يافته هاي پژوهش: منبع
 درصد95 معناداري در سطح اطمينان * درصد     99 معناداري در سطح اطمينان **

مشاهده مي شود كه ضريب  متغيرهاي كل اقلام تعهدي غير عادي و ) 6(به جدول با توجه 
99در سطح اطمينان ) CFO/P(اجزاي آن در حضور متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمت

هم چنين علامت هريك از ضرايب متغيرهاي مذكور منفي است كه . درصد معنادار مي باشند
رعادي و اجزاي آن با بازده غيرعادي حتي پس از اضافه نشان مي دهد بين اقلام تعهدي غي

.رابطه معكوس و معنادار وجود دارد)  CFO/P(كردن متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمت
)8(از مدل شش معادله رگرسيون تك متغيره برآورد ذكر شد نتايج نيز همان طور كه قبلا 

نتايج برآورد اين شش معادله نشان داد كه شش . براي اثبات و تاييد فرضيه ها استفاده مي شود
.فرضيه پژوهش رد نمي شود

بر رابطه بين اقلام ) CFO/P(پس از آنكه تاثير متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمت
متغيرهاي ) 8(تعهدي غيرعادي و اجزاي آن با بازده غيرعادي آتي بررسي شد در جدول 

، )PPE(اخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات، ن)SALES∆(كنترلي شامل تغييرات فروش
) 9(به مدل ) MB(و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام ) SG(ميانگين نرخ رشد فروش

. اضافه شده است
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ليمر براي هر شش رگرسيون Fمشاهده مي شود كه احتمال آماره ) 7(با توجه به جدول 
معادله هاي هاي تلفيقي در برآورد  است، لذا از روش داده 05/0تك متغيره، بيشتر از 

.استفاده شده است، )8(رگرسيوني از مدل 

)9(از مدل شش معادله رگرسيون تك متغيره  ليمر براي Fآمارهاحتمال : 7جدول

BHAR i,t+1 = b0 + b1 X i,t + b2 CFO/P i,t + b3 ∆SALES i,t + b4 PPE i, + b5 SG i,t + b6 MB i,t + ε i,t 

ه آمارمعادله
F

ليمر

احتمال 
Fآماره 
ليمر

آزمون نتيجه
هاسمن

BHAR i,t+1 = b0 + b1 TACC i,t + b2 CFO/P i,t + b3 ∆SALES i,t + b4

PPE i, t + b5 SG i,t + b6 MB i,t + ε i,t )1-1-1معادله
مورد تلفيقي23/1114/0

ندارد

BHAR i,t+1 = b0 + b1 ∆AR i,t + b2 CFO/P i,t + b3 ∆SALES i,t + b4

PPE i, t + b5 SG i,t + b6 MB i,t + ε i,t )2-1-1معادله
مورد تلفيقي23/13/0

ندارد

BHAR i,t+1 = b0 + b1 ∆INV i,t + b2 CFO/P i,t + b3 ∆SALES i,t + b4

PPE i, t + b5 SG i,t + b6 MB i,t + ε i,t )3-1-1معادله
مورد تلفيقي25/1097/0

ندارد

BHAR i,t+1 = b0 + b1 -∆AP i,t + b2 CFO/P i,t + b3 ∆SALES i,t + b4

PPE i, t + b5 SG i,t + b6 MB i,t + ε i,t  )4-1-1معادله
مورد تلفيقي259/1071/0

ندارد
BHAR i,t+1 = b0 + b1 -DEP i,t + b2 CFO/P i,t + b3 ∆SALES i,t + b4

PPE i, t  + b5 SG i,t + b6 MB i,t + ε i,t )5-1-1معادله
مورد تلفيقي22/1127/0

دندار

BHAR i,t+1 = b0 + b1 ∆OTHERi,t + b2 CFO/P i,t + b3 ∆SALES i,t 
+ b4 PPE i, t   + b5 SG i,t + b6 MB i,t + ε i,t 

)6-1-1معادله

مورد تلفيقي05/1378/0
ندارد

يافته هاي پژوهش: منبع

با در نظر ) 9(ل از مدل معادله رگرسيون تك متغيره حاصنتايج برآورد شش ) 8(در جدول 
و متغيرهاي كنترلي تغييرات فروش ) CFO/P(گرفتن متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمت

)∆SALES( ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات ،)PPE( ميانگين نرخ رشد فروش ،)SG (
. نشان داده شده است)MB(و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام 

 واتسون محاسبه شده براي هريك از شش رگرسيون تك متغيره در جدول مقدار دوربين ـ
 قرار دارد، بنابراين، بين باقيمانده ها مشكل خود همبستگي 5/2 و 5/1بين مقادير بحراني) 8(

لذا .  درصد است5 كمتر از براي همه معادله هاFهمچنين سطح معناداري آماره . وجود ندارد
. معنادار است، شدهمعادله هاي رگرسيوني برآورد
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با توجه به اينكه متغيرهاي پژوهش ) 8(در شش رگرسيون تك متغيره ارائه شده در جدول 
. از نظر آماري معني دار هستند احتمال وجود هم خطي بين متغيرهاي پژوهش وجود ندارد

.همچنين آزمون ناهمساني واريانس انجام شد كه نتيجه بيانگر همساني واريانس مي باشد

)9(از مدل شش معادله رگرسيون تك متغيره نتايج برآورد : 8دولج
∆OTHER

متغير مستقل (
رگرسيون تك 

متغيره معادله
1-1-6(

-DEP 
متغير مستقل (

رگرسيون 
تك متغيره 

معادله 
1-1-5(

-∆AP 
متغير (

مستقل 
رگرسيون 
تك متغيره 

معادله
1-1-4(

∆INV
متغير مستقل (

رگرسيون 
تك متغيره 

همعادل
1-1-3(

∆AR
متغير (

مستقل 
رگرسيون 
تك متغيره 

معادله
1-1-2(

TACC
متغير (

مستقل 
رگرسيون 
تك متغيره 

معادله
1-1-1(

      متغير مستقل 
رگرسيون    
   تك متغيره  

                 مدل 
)                   9(
نتايج آماري  

رض از مبداع044/0-02/0*043/0-011/0**-01/0-01/0
**432/0-**772/0-**077/1-**701/0-**896/0-**738/0-X

tآماره -06/3-100/4-24/7-82/4-03/5-29/3
*0002/0*05E -32/4-**0001/0-05E -16/3**0001/0-04/2CFO/P 

161/0057/0093/0036/0149/004/0∆SALES
*002/0-**004/0-*002/0-0003/0*002/0-001/0-PPE

006/0047/0*17/0127/01/0314/0SG
**028/0-**033/0-**029/0-**035/0-**028/0-**02/0-MB

18/005/021/007/028/036/0R2

-آماره دوربين03/205/293/101/282/187/1
واتسون

معناداري آماره 000/0004/0000/0000/0000/0000/0
F

 يافته هاي پژوهش:منبع
 درصد95 معناداري در سطح اطمينان * درصد        99 معناداري در سطح اطمينان **

مشاهده مي شود كه ضريب متغيرهاي كل اقلام تعهدي غير عادي و ) 8(با توجه به جدول 
و متغيرهاي كنترلي ) CFO/P(اجزاي آن در حضور متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمت 

، ميانگين نرخ )PPE(، ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات )SALES∆(ت فروش تغييرا
99در سطح اطمينان ) MB(و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري سهام ) SG(رشد فروش 

بنابراين، رابطه بين اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي آن با بازده . درصد معنادار و منفي مي باشند
و ) CFO/P( گرفتن متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمت غيرعادي آتي با در نظر

.وجود دارد) نابهنجاري اقلام تعهدي(متغيرهاي كنترلي رابطه منفي و معنادار 
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نتايج آزمون فرضيه هاي پژوهش
با توجه نتايج بدست آمده از برآورد شش رگرسيون تك متغيره حاصل از مدل گرسيوني 

نشان داده شد، بين اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي آن شامل ) 6(و  همانطور كه در جدول ) 8(
تغييرات حساب دريافتني غيرعادي، تغييرات موجودي كالاي غيرعادي، تغييرات حساب 
پرداختني غيرعادي، استهلاك غيرعادي و ساير اجزاي غيرعادي با بازده غيرعادي آتي سهام در 

 جريان هاي نقد عملياتي به غيروجود مت( رشدي –شرايط وجود نابهنجاري ارزشي 
.بنابراين، فرضيه هاي پژوهش رد نمي شود. رابطه منفي و معنادار وجود دارد)) CFO/P(قيمت

نتيجه گيري-7
در اين پژوهش، نابهنجاري اقلام تعهدي در سطح كل و در سطح اجزاي آن مورد تجزيه و 

داد كه كل اقلام تعهدي غيرعادي با  نشان نتايج حاصل از آزمون فرضيه اول. تحليل قرار گرفت
بازده غيرعادي آتي سهام رابطه معكوس و معنادار دارد كه بيانگر وجود نابهنجاري اقلام تعهدي 

نتايج آزمون اين فرضيه مشابه نتايج پژوهش هاي ديساي . در سطح كل اقلام تعهدي مي باشد
ضيه اول، با پژوهش مشايخي همچنين نتايج فر. است) 2011(و گو و جين ) 2004(و همكاران 
.  مطابقت دارد)1390(و حميديان ) 1389(و همكاران

نتيجه ي آزمون فرضيه دوم نشان داد كه بين حساب هاي دريافتني غيرعادي و بازده 
نابهنجاري (CFO/Pغيرعادي آتي سهام در حضور متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمت 

نتيجه ي آزمون فرضيه سوم نشان داد كه . ار وجود داردرابطه منفي و معناد)  رشدي–ارزشي 
بين موجودي كالاي غيرعادي و بازده غيرعادي آتي سهام در حضور متغير جريان هاي نقد 

. رابطه منفي و معنادار وجود دارد)  رشدي–نابهنجاري ارزشي (CFO/Pعملياتي به قيمت 
ي پرداختني غيرعادي و بازده نتيجه ي آزمون فرضيه چهارم نشان داد كه بين حساب ها

نابهنجاري (CFO/Pغيرعادي آتي سهام در حضور متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمت
ي آزمون فرضيه پنجم نشان داد كه نتيجه. رابطه منفي و معنادار وجود دارد)  رشدي–ارزشي 

نقد عملياتي بين استهلاك غيرعادي و بازده غيرعادي آتي سهام در حضور متغير جريان هاي 
نتيجه ي . رابطه منفي و معنادار وجود دارد)  رشدي–نابهنجاري ارزشي  (CFO/Pبه قيمت 

آزمون فرضيه ششم نشان داد كه بين ساير اجزاي اقلام تعهدي غيرعادي و بازده غيرعادي آتي 
)  رشدي–نابهنجاري ارزشي(CFO/Pسهام در حضور متغير جريان هاي نقد عملياتي به قيمت 

) 2011(نتايج آزمون اين فرضيه ها مشابه پژوهش گو و جين . ه منفي و معنادار وجود داردرابط
.مي باشد
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با توجه به تجزيه و تحليل انجام شده، مشاهده شد كه بين اقلام تعهدي غيرعادي و اجزاي 
آن شامل تغييرات حساب دريافتني غيرعادي، تغييرات موجودي كالاي غيرعادي، تغييرات 

اختني غيرعادي، استهلاك غيرعادي و ساير اجزاي غيرعادي با بازده غيرعادي آتي حساب پرد
 جريان هاي نقد عملياتي به وجود متغير( رشدي –سهام در شرايط وجود نابهنجاري ارزشي 

نتايج اين پژوهش با مباني نظري نابهنجاري . رابطه منفي و معنادار وجود دارد) CFO/P(قيمت
.آن مطابقت دارداقلام تعهدي و اجزاي 

پيشنهادها-8
پيشنهادهاي مبتني بر يافته هاي پژوهش) الف

با توجه به نتايج پژوهش، به سرمايه گذاران پيشنهاد مي شود در ارزيابي عملكرد •
شركت و پيش بيني بازده هاي آتي هر سهم علاوه بر استفاده از اطلاعات موجود در 

ي مالي به ويژه اطلاعات مرتبط با اقلام بازار به اطلاعات ارائه شده در صورت ها
.تعهدي توجه نمايند

با توجه به نتايج پژوهش، به سرمايه گذاران پيشنهاد مي شود علاوه بر اطلاعات جمع •
يا كل اقلام تعهدي كه در صورت هاي مالي منعكس شده، به اطلاعات اجزاي اقلام 

نتايج پژوهش حاضر، اجزاي زيرا با توجه به . تعهدي نيز توجه كافي مبذول نمايند
.مختلف اقلام تعهدي نيز با بازده غيرعادي آتي رابطه معنادار دارد

پيشنهادهايي براي پژوهش هاي آتي) ب
اين پژوهش در سطح كل شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران انجام •

لام تعهدي در مي توان با تفكيك شركت ها بر اساس صنعت، نابهنجاري اق. شده است
.سطح كل و در سطح اجزاي آن مورد تجزيه و تحليل قرار داد

با بازده غيرعادي آتي سهام بدون در نظر ) اجزا(در اين پژوهش رابطه منفي اقلام تعهدي •
پيشنهاد مي گردد به كمك مدل هاي . گرفتن عوامل ريسك مورد آزمون قرار گرفت

.كنترل ريسك پژوهش انجام گردد
 دوره ي چهار 2وهش به دليل محدوديت هاي موجود در جمع آوري اطلاعات، در اين پژ•

پيشنهاد . ي داده هاي پژوهش و آزمون فرضيه ها استفاده گرديدساله براي محاسبه
.مي شود در پژوهش هاي آتي از دوره هاي زماني طولاني تري استفاده گردد
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