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 چکيده

های بازار سرمایه ناهنجاری اقلام تعهدی است. این ناهنجاری به رابطه منفی ناهنجاری از یکی

بازده و اقلام تعهدی اشاره دارد. در مورد ناهنجاری اقلام تعهدی دو دیدگاه رفتاری و انتظارات 

ک با استفاده از ی است. هدف اصلی این پژوهش تبیین ناهنجاری اقلام تعهدی شدهمطرحعقلایی 

هایی ه. برای این منظور فرضیاستجهت تفکیک تفسیر ناهنجاری از تفسیر ریسک رویکرد جدید، 

ایویوز انجام شده است.  افزارنرمتوسط  کیلجستاز دو رگرسیون  هاهیفرضتدوین و برای آزمون 

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتشرکت از بین  021 یهادادهدر این راستا 

نشان داد که اقلام تعهدی  پژوهشانتخاب شده است. نتایج  0331الی  0311ی هاسالطی 

 رخلافبدهد. به عبارتی، نتایج این پژوهش های مثبت بالا را افزایش میپایین، احتمال کسب بازده

ند ککند بلکه از این فرضیه حمایت میاین نظریه است که اقلام تعهدی ریسک را منعکس می

 یک ناهنجاری است. قتاًیحقکه ناهنجاری اقلام تعهدی 

ناهنجاری اقلام تعهدی، تفسیرهای ریسک و ناهنجاری، کیفیت سود، اقلام : های کليدیواژه

 .تعهدی اختیاری و غیر اختیاری

                                                 
  دانشجوی دکترای حسابداری، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران 

Email: arabzadeh62@yahoo.com 
 )دانشیار حسابداری، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران )نویسنده مسئول 

Email: foroghi @ase.ui.ac.ir 
 دانشیار اقتصاد، دانشگاه اصفهان، اصفهان، ایران 

Email: h.amiri @ ase.ui.ac.ir 
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 همقدم -7
 تمامی اطلاعات کنندهمنعکسی بازاری است که در آن قیمت اوراق بهادار گذارهیسرمابازار کارای 

به صورت منطقی به اطلاعات جدید واکنش نشان  گذارانهیسرماموجود در دسترس است و 

تواند مواردی در این راستا شناسایی عوامل ناهنجار در بازار سرمایه می .(0391، 0دهند )فامامی

ار سرمایه تر بازرا شناسایی نماید و در نتیجه کارایی بیش شودیمکه باعث ناکارایی بازار سرمایه 

و در سطح کلان موجب بهبود تخصیص سرمایه  گذارانهیسرماکه موجب اعتماد  آوردیمرا فراهم 

ی بازارهای هاپژوهش نیترگستردهو  نیترمهم. لذا یکی از گرددیمرشد اقتصادی  سازنهیزمو 

 گریدعبارت؛ بهنمایدیمالی تشریح رفتار بازده سهام است که موارد ناهنجار بازده سهام را معرفی م

و مداوم اقتصادی نیازمند تجهیز و تخصیص بهینه منابع در سطح  بلندمدتدستیابی به رشد 

بازار سرمایه گسترده و کارآمد  ژهیوبهاقتصاد ملی است و این مهم بدون کمک بازارهای مالی 

نیست. در یک اقتصاد سالم وجود سیستم مالی کارآمد در توزیع مناسب سرمایه و  ریپذامکان

طی قرن بیستم به دنبال رشد سریع  هادولتکه  روستنیازامنابع مالی نقش اساسی دارد. 

استا این ر در خرد در سطح اقتصاد ملی بودند. گذارانهیسرمای منابع ریکارگبهبازارهای سرمایه و 

، استی مالی و حسابداری تشریح بازده سهام هاپژوهشاصلی در حوزه یکی از مباحث 

 هانگاهبمبتنی بر مکتب نئوکلاسیک و عقلایی رفتار کردن افراد و  ی این حوزه در ابتداهاپژوهش

، ودشیماز آن به عنوان روانشناسی در دانش مالی یاد  عموماًبود. سپس نظریه مالی رفتاری که 

ر تبیین و با اهمیت د کنندهنییتعنئوکلاسیک را به چالش کشیده و نقش اصل بنیادین اقتصاد 

 رد در بازار و همچنین آثار آن بر رفتار بازارهای مالی دارد. گذارانهیسرمای ریگمیتصمرفتار و 

به طور سیستماتیک در  گذارانهیسرمارفتاری نوین، فرض بر این است که -ی مالیهاهینظر

ی گذارمتیقدر نتیجه خطای  هایناهنجارو  شوندیمدچار خطا و اشتباه  هاییدارای گذارمتیق

 (.0121، 2و ژانگ ، ژانگاست )وو

( به تحلیل ناهنجاری اقلام 2101) 3در این پژوهش با استفاده از متدولوژی جدید اولسون

 سؤالس . بر این اساشودیمی نادرست پرداخته گذارمتیقتعهدی و تفکیک بین تفاسیر ریسک و 

( توانایی تبیین رابطه بازده با اقلام 2101اصلی این پژوهش این است که آیا مدل جدید اولسون )

ا است که آی مسئلهتعهدی را دارد؟ به طور مشخص پژوهش حاضر به دنبال پاسخگویی به این 

 شیک ناهنجاری است؟ لذا در این پژوه واقعاًناهنجاری اقلام تعهدی برگرفته از ریسک است یا 

                                                 
1 Fama 

2 Wu, Zhang and Zhang 

3 Ohlson 
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

به تحلیل ناهنجاری اقلام تعهدی و تفکیک بین  (2101با استفاده از متدولوژی جدید اولسون )

ی نادرست پرداخته شده است. بر این اساس در ادامه، مبانی نظری و گذارمتیقتفاسیر ریسک و 

ی و پیشنهادهای پژوهش ریگجهینتی پژوهش و در نهایت هاافته، روش پژوهش، یهاهیفرضتوسعه 

 ائه خواهد شد.ار

 مبانی نظری پژوهش -2
ی صورت گرفته در ادبیات حسابداری و مالی، بیانگر وجود یک رابطه منفی بین اقلام هاپژوهش

 «ناهنجاری اقلام تعهدی»تعهدی و بازده آتی سهام است. این رابطه منفی در ادبیات معاصر 

( در پژوهشی نشان 0331( معرفی شد. اسلون )0331) 0که اولین بار توسط اسلون شودیمنامیده 

این  . ویکندیمی آتی پایینی کسب هابازدهیی با اقلام تعهدی بالا، هاشرکتداد که پرتفوی 

موضوع را به پایداری کمتر اقلام تعهدی در مقایسه با جزء نقدی سود نسبت داد و بیان کرد که 

و تعهدی سود، منجر به ارزیابی نادرست اطلاعات نادیده گرفتن پایداری متفاوت اجزاء نقدی 

 . در ارتباط با دلایل ناهنجاری اقلام تعهدی دو نظریه مطرح است.شودیمموجود در اقلام تعهدی 

 (2111) 4وسلیو  ، لئون(، کرفت2113) 3(، زاچ2110) 2ایژاول: بر اساس، مطالعاتی نظیر  هینظر

ی گذارمتیق( در بررسی علت ناهنجاری اقلام تعهدی به 2100) 1سوگیانیسو  ریال سینگرو فدیک

 گذارانهیسرما. به عبارتی، وجود کنندیماشاره  گذارانهیسرمانادرست اقلام تعهدی توسط 

؛ به نحوی که واکنش نادرست گرددیمی نادرست اوراق بهادار گذارمتیقدر بازار، سبب  تجربهیب

یی با حجم هاشرکتکه سهام  شودیماقلام تعهدی، باعث نسبت به تغییرات  گذارانهیسرما

امر  ی شود که اینگذارارزشی نادرست بیشتر یا کمتر از واقع اگونهبهمتفاوتی از اقلام تعهدی، 

( معتقدند که ناهنجاری اقلام 0332) 1ی بازار کارا است. نظریه دوم: فاما و فرنچهاهیفرضبرخلاف 

 یگذارمتیقیسک منطقی است. بر اساس چارچوب منطقی یک صرف ر کنندهمنعکستعهدی 

یسک پاداشی برای ر کنندهمنعکسیی با اقلام تعهدی پایین هاشرکت، بازده بالاتر برای هاییدارا

ابی اطلاعات موجود را ارزی مؤثربالاتر است. در دیدگاه مبتنی بر ریسک، بازار سرمایه به طور کارا و 

 گریدبارتع؛ بهم تعهدی پایین، پرمخاطره و دارای ریسک بالاتر هستندیی با اقلاهاشرکتو  کندیم

                                                 
1 Sloan 

2 Xie 

3 Zach 

4 Kraft, Leone and Wasley 

5 Fedyk, Singer and Sougiannis 

6 Fama and French 
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یی که دارای اقلام هاشرکت، بازده بالاتر برای 0در بازارهای کارا هاییدارای گذارمتیق طبق الگوی

تعهدی پایین هستند نیازمند منعکس نمودن پاداش برای ریسک سیستماتیک بالاتر است. برای 

 یهاعامل، بازده مورد انتظار با توجه به ضرایب هاییدارای چندعاملی گذارمتیقی هامدلمثال در 

. در چنین وضعیتی چنانچه سطح اقلام ابدییمصرف ریسک مختلف موجود در مدل افزایش 

ی شده مرتبط باشند، ناهنجاری اقلام تعهدی گذارمتیقتعهدی شرکت با ضرایب عامل ریسک 

. جبرانی برای ریسک بیشتر است هاشرکت گونهنیا، بازده بالاتر بنابراین؛ شودیمتوضیح داده 

بیان کرد که سطوح مختلف اقلام تعهدی معیاری برای عامل ریسک است که  گونهنیا توانیم

( در بررسی 2113(. وو و همکاران )0332)فاما و فرنچ،  شودیممنتهی به سطوح مختلف بازده 

رخ در واکنش به تغییرات ن هاشرکتکه  کنندیمسک، بیان ناهنجاری اقلام تعهدی مبتنی بر ری

ور سودآ هاپروژه اکثراً، ابدییم. زمانی که نرخ بهره کاهش کنندیمبهره، اقلام تعهدی را تعدیل 

ه ، زیرا نرخ تنزیل پایین بابدییمی آتی کاهش هابازده، ولی ابدییمشده و اقلام تعهدی افزایش 

ی هاپروژه، ابدییممعنی بازده مورد انتظار پایین در آینده است. زمانی که نرخ تنزیل افزایش 

 ، زیرا نرخابدییمی آتی افزایش هابازده، ولی ابدییمکمتری سودآور شده، اقلام تعهدی کاهش 

 در نتیجه بین اقلام تعهدی و بازده سهام تنزیل بالا به معنی بازده مورد انتظار بالا در آینده است.

 .شودیمرابطه منفی ایجاد 

ی هایناهنجار( به عنوان یکی از فراگیرترین 2111اثر اقلام تعهدی به وسیله فاما و فرنچ )

وجود ی کنترلی مرهایمتغی بازده به وسیله نیبشیپبازده مطرح شد. توانایی اقلام تعهدی جهت 

 2تئو، ولچ و ونگ ؛0331. )اسلون ردیگینمقرار  مدنظر هاییارادی گذارمتیقی هامدلدر 

0331a,b؛2111 ،4چان، چان، جیگادیش و لاکونیشوک ؛2114 ،3ژانگو  هو، تئو ،هیرشلیفر ؛ 

این است که متغیرهای مبتنی بر اقلام  دیآیبرماز شواهد  آنچه(. 2111 ،1یوو  ، چن، یائوالی

ی نادرست و یا به عنوان یک گذارارزشتعهدی به صورت وسیع به عنوان یک شاخص برای 

ی نادرست گذارارزشی مدیران در دستکاری سود و قیمت سهام که موجب هاتلاششاخص برای 

ازارها این است که ب شودیم. تفسیر دیگری که با توجه به شواهد حاصل گرددیماستفاده  شودیم

ی شده که از ناهنجاری اقلام گذارمتیقی ریسک هاعاملکارا هستند، اما هنوز به صورت صحیح 

                                                 
1 Frictionless Rational Asset Pricing Framework 

2 Teoh,Welch and Wong 

3 Hirshleifer, Hou, Teoh and Zhang 

4 Chan, Chan, Jegadeesh and Lakonishok 

5 Ali, Chen, Yao and Yu 
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 ،0خان ؛2111 ،. در حقیقت پژوهشگران )فاما و فرنچاندنشده، شناسایی ردیگیمتعهدی نشات 

اری اقلام تعهدی که ناهنج اندکرده( مطرح 2101 ،2لی و ژانگ ؛2113 ،وو و همکاران ؛2111

 نشات گرفته باشد. ممکن است به صورت جزئی یا کامل از صرف ریسک منطقی

( مدعی ... و 2102 ،3تئوو  هیرشلیفر، هوو  0333 ،فاما و فرنچ) یتجربتحقیقات  گریدعبارتبه

 یهابازدهکه: آیا  گرددیممطرح  سؤالی وجود دارد و این گذارمتیقهستند که یک ناهنجاری در 

 گریدعبارتبهی نادرست؟ گذارمتیقیا توسط  شودیمی توسط ریسک بهتر توضیح داده رعادیغ

 یک ناهنجاری است. تاکنون هیچ روش واقعاًرابطه منفی بین بازده آتی برگرفته از ریسک است یا 

پژوهشگران مختلف به کنترل  صرفاًوجود ندارد و  سؤالی جهت پاسخ به این اشدهرفتهیپذ

( که نشان دادند در 0332مانند پژوهش فاما و فرنچ )اند؛ پرداختهمختلف ریسک  یهاشاخص

ی خود با دو مشکل اساسی مواجه هاپژوهشدر  . فاما و فرنچماندیمی باقی رعادیغنهایت بازده 

؛ ی مرتبط با بازده مورد انتظارریگنمونهی ریسک و دیگری خطای ریگاندازهبودند یکی 

بر وجود شواهدی در مورد  دیتأکجزء اولین کسانی بود که  0391فاما در سال  گریدعبارتبه

د باش ناکارایی بازار ناهنجاری بازار داشت و بیان نمود که این ناهنجاری ممکن است یا به خاطر

در تعیین قیمت سهام باشد. لذا فاما و  هاییدارای گذارمتیقی هامدلعدم توانایی  لیبه دلو یا 

را در تشریح بازده سهام  هاییدارای گذارمتیقی هامدلین کسانی هستند که توانایی فرنچ اول

 ی عامل ناهنجاریگذارمتیقی هامدلکه ممکن است، عدم توانایی  کنندیمبرده و بیان  سؤالزیر 

 4لکونیسکوک. چن و دهندینمبازار باشد و لذا عامل ناهنجاری را تنها به ناکارایی بازار نسبت 

ی مرتبط با بازده، هادادهکه وجود نویز )اخلال( در  انددهیعق( بر این 2103) 1( و شولین3303)

. لذا پژوهشگرانی کندیمرا محدود  هابازدهبرای توضیح  هاییدارای گذارمتیقی هامدلتوانایی 

 ،هاپژوهشی پرت در هادادهبا توجه به نقش  پردازندیمکه به شناسایی یک ناهنجاری جدید 

که احتمال اینکه کارایی بازار به اشتباه رد شود بالاست. برای مثال اند موضوعهمواره نگران این 

، راج (، پینکس2102و همکاران ) هیرشلیفر(، 2102پژوهشگران مختلفی همانند شای و ژانگ )

یی هاپژوهش(، در زمینه ناهنجاری اقلام تعهدی و دلایل وقوع آن 2119) 1ونکتچلمو  کوپال

مواردی که همواره  نیترمهم. از اندبودههمواره مورد چالش و نقد  هاپژوهشاما این  انددادهانجام 

                                                 
1 Khan 

2 Li and Zhang 

3 Hirshleifer, D., K. Hou, and S. Teoh 

4 Chan and Lakonishok 

5 Shevlin 

6 Pincus Rajgopal and Venkatachalam 
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ی پرت است. پژوهشگرانی هادادهبوده است مسئله نقش  هاپژوهشو چالش در این  موردبحث

و  اندنمودهمطرح  هاپژوهشی پرت را در هاداده( توجه به نقش 2111چون کرفت و همکاران )

ا قرار دهد. در این راست ریتأثی پرت ممکن است نتایج پژوهش را تحت هادادهکه  دینمایم دیتأک

ی پرت استفاده شود. در هادادهبهتر است از روش پیراسته کردن برای  کنندیمآنان پیشنهاد 

 ددهنیمقرار  موردانتقاد( را 2111( نتایج پژوهش کرفت و همکاران )2100) 0مقابل تئو و ژانگ

ابراین بن؛ گرددیمی پرت باعث تورش دار شدن نتایج هادادهکه پیراسته نمودن  کنندیمو بیان 

در  بین محققان مختلف نظراختلافو همچنین  هاپژوهشیی که درباره نتایج هاینگرانبا توجه به 

( یک 2101ی وجود دارد، اولسون )گذارمتیقی هامدلتوسط  هایناهنجارمورد شناسایی 

دولوژی جدید جهت تفکیک بین تفاسیر ریسک و ناهنجاری ارائه نمود. سپس این متدولوژی مت

قرار گرفت. اولسون  مورداستفاده( 0331اسلون )جهت بررسی ناهنجاری اقلام تعهدی مدل 

از  هایناهنجاری به دلایل زیر در شناسایی گذارمتیقی هامدل( مدعی است که 2101)

 یی برخوردارند.هاضعف

یگر دعبارت؛ بهها در تعیین قیمت سهامییداراگذاری یمتقی هامدلالف( عدم توانایی 

شود یمهای واقعی مشاهده یمتقبا  هامدلشده توسط این یینتعکه تفاوتی بین قیمت یهنگام

ی هامدلممکن است این  که یحالگذارند در یمعدم کارایی بازار  حساببهاین تفاوت را 

ز قدرت کافی برای تبیین قیمت سهام برخوردار نباشند و به اشتباه ناکارایی بازار گذاری ایمتق

 را نشانه گرفته باشد. 

ها برای تشریح ییداراگذاری یمتقی هامدلی بازده، توانایی هادادهب( وجود نویز )اخلال( در 

رت ی پهادادهیر أثتتحت  شدتبهیگر رگرسیون حداقل مربعات دعبارت؛ بهکندیممحدود  هابازده

 اید. نمیماستفاده از رگرسیون لوجستیک )دوگانه( این مشکل را برطرف  که یحالباشد در یم

 گذاری.یمتقی هامدلج( پیچیدگی در محاسبات و تفسیر 

بنابراین با توجه به موارد فوق، جهت بررسی ناهنجاری اقلام تعهدی و تعیین اینکه این 

( مدعی است که 2101اولسون )ی نادرست، گذارمتیقناهنجاری برگرفته از ریسک است یا 

ی قبلی هامدلجایگزین  تواندیمی نادرست گذارمتیقمتدولوژی جدید تفکیک ریسک از 

 لام تعهدی باشد.ی ناهنجاری اقریگاندازه

                                                 
1 Teoh and Zhang 
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 پيشينه پژوهش -9

 پيشينه خارجی -9-7
قلام تعهدی و عدم تقارن ناهنجاری ا"( در پژوهشی با عنوان 2101) 0لی و کیمهان، پارک، 

ی یی که عدم تقارن اطلاعاتهاشرکتدریافتند که ناهنجاری اقلام تعهدی بیشتر برای  "اطلاعاتی

 بالایی دارند مطرح است. 

شواهدی از رابطه بین اقلام تعهدی و جریان " ( در پژوهشی با عنوان2109) 2فرشادفر و مونم

دریافتند که هم اقلام تعهدی سرمایه در گردش و هم اقلام تعهدی عملیاتی غیر  "نقدی آتی

ی برخوردار اژهیو( از اهمیت CFOی نقدی آتی ناشی از عملیات )هاانیجرجاری برای توضیح 

نیست. علاوه بر این جزء دارایی اقلام تعهدی نسبت  گونهنیامالی  نیتأمهستند اما اقلام تعهدی 

 . کندیمی نقدی آتی عملیاتی ایفا هاانیجری را در توضیح ترمهمبه جزء بدهی اقلام تعهدی نقش 

ی هاتیفعالناهنجاری اقلام تعهدی و "( در پژوهشی با عنوان 2109) 3پاپاناستاسوپولوس

ادرست ی نگذارمتیقی دیدگاه انتظارات عقلایی در مقابل دیدگاه به بررس "مالی شرکت نیتأم

ی هاتیفعالبرای تشریح ناهنجاری اقلام تعهدی از طریق تمرکز بر رابطه بین اقلام تعهدی و 

پرداخت. پاپاناستاسوپولوس در این پژوهش نشان داد که  هاشرکتمالی سرمایه  نیتأم

ت یی را نسبدهایتردو  ندینمایمی گذارمتیقی نادرست اوهیشاقلام تعهدی را به  گذارانهیسرما

 نماید. به دیدگاه انتظارات عقلایی وارد می

یک مدل بهتر؟ بررسی تجربی مدل " ( در پژوهشی با عنوان2101) 4چیا، چای، ژانگ و لی

ی هامدلدریافتند که مدل پنج عاملی نسبت به سایر  "پنج عاملی فاما و فرنچ در استرالیا

                                                 
1 Park, Han, Lee and Kim 

2 Farshadfar and Monem 

3 Papanastasopoulos 

4 Chiah, Chai, Zhong and Li 
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که  ،دهدیمرا بهتر توضیح  هاییداراگذاری های قیمتی مدلهایناهنجاری رقیب، گذارمتیق

 باشد. برتری مدل پنج عاملی می دهندهنشان

ریسک در مقابل ناهنجاری: یک روش جدید جهت "( در پژوهشی با عنوان 2101سون )اول

ی نادرست( گذارمتیقاهنجاری )یک ن واقعاًدریافتند که ناهنجاری اقلام تعهدی  "اقلام تعهدی

 باشد. می

آیا اخبار نقش مهمی در فرآیند اصلاح "( در پژوهشی با عنوان 2101) 0کانگ و پالمون

نتایج پژوهش نشان داد که مطبوعات مالی اطلاعات مفیدی  "؟کندیمناهنجاری اقلام تعهدی ایفا 

 و نقش حیاتی در کاهش ناهنجاری اقلام تعهدی دارد.  آوردیمبرای فعالان بازار سرمایه فراهم 

 "ی حسابداری، ریسک و بازدههایناهنجار"ر پژوهشی با عنوان ( د2104) 2وژپنمن و 

مان ، بازده آتی را در هکنندیمی نیبشیپدریافتند که بسیاری از متغیرهایی که سود و رشد را 

ی نیبشیپ یهابازدهی کرد که ریگجهینت گونهنیا توانیم گریدعبارتبه. کنندیمی نیبشیپجهت 

 نرمال و منطقی هستند.  کاملاًشده توسط این متغیرها 

تجزیه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار و "( در پژوهشی با عنوان 2102) 3یانگجچن و 

 . شودیمدریافتند که اقلام تعهدی از جزء ریسک و رشد ناشی  "ناهنجاری اقلام تعهدی

ناهنجاری اقلام تعهدی: ریسک یا "با عنوان  ( در پژوهشی2102)و همکاران  هرشلیفر

 ی نادرستگذارمتیقدریافتند که ناهنجاری اقلام تعهدی برگرفته از  "ی نادرستگذارمتیق

 . ندینمایمی گذارمتیقی اقلام تعهدی را نادرست هایژگیو گذارانهیسرما، زیرا باشدیم

جهت درک ناهنجاری اقلام  q رویکرد تئوری"ی با عنوان در پژوهش( 2101) همکاران وو و

به تشریح ناهنجاری اقلام تعهدی مبتنی بر ریسک، با تفسیر اقلام تعهدی به عنوان  "تعهدی

نشان  هاآنپرداختند. 4 یگذارهیسرما qی در سرمایه در گردش و بر اساس نظریه گذارهیسرما

بهینه در واکنش به تغییرات نرخ تنزیل )ریسک(، اقلام تعهدی را  به صورت هاشرکتدادند که 

 . کنندیمتعدیل 

؟ اندشدهی گذارمتیقآیا اقلام تعهدی به اشتباه، "( در پژوهشی با عنوان 2111خان )

چهار عاملی  یک مدل "یاهیسرمای هاییدارای گذارمتیقشواهدی از آزمون مدل موقتی 

ی این پژوهش با توجه به آزمون مدل چهار عاملی هاافتهپیشنهاد داد. یی دارایی را گذارمتیق

                                                 
1 Kang and Palmon 

2 Penman and Zhu 

3 Chen and Jiang 

4 Q- theory 
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ی با بازدهی بالا و هاشرکتی از نوسان در میانگین بازده در توجهقابلکه بخش  دهدیمنشان 

 . باشدیمیک صرف ریسک  کنندهمنعکسو  شودیمپایین از طریق ریسک توضیح داده 

 "ی و ناهنجاری اقلام تعهدیگذارهیسرمااقلام تعهدی، "وان ( در پژوهشی با عن2119) 0ژانگ

بیان کرد که در صورتی نابهنجاری رشد علت اصلی نابهنجاری اقلام تعهدی است که اقلام تعهدی 

رشد شرکت باشد. وی بیان کرد که اقلام تعهدی دست کم به صورت جزئی، اطلاعات  دهندهنشان

 هاآنیی که اقلام تعهدی هاشرکتین صنایع و . همچندهدیمی را نشان گذارهیسرمارشد و 

( دارد، این اقلام، رابطه منفی کارکنانارتباط مثبت قوی با سایر معیارهای رشد )به ویژه رشد 

 ی آتی سهام دارند. هابازدهقوی با 

ی هافیتحرپیامدهای "در پژوهشی با عنوان  (2111) 2و تونا ، سلیمانریچاردسون، اسلوان

به نقش تحریفات حسابداری در توضیح پایداری کمتر  "یسودآورحسابداری بر اقلام تعهدی و 

 یهافیتحردریافتند که پایداری کمتر جزء تعهدی سود دلیل  هاآن. پردازندیماقلام تعهدی 

 هاآنناشی از استفاده از حسابداری تعهدی است. همچنین  هافیتحرحسابداری است. این 

عمدی مدیریت در اقلام تعهدی  یهایکاردسته بعضی از این تحریفات حسابداری به دریافتند ک

 . شودیمنسبت داده 

مطالعه  "یرعادیغی نادرست اقلام تعهدی گذارمتیق"( در پژوهشی با عنوان 2110ژای )

وی نشان داد که پایداری کمتر جزء تعهدی سود به جزء اختیاری اقلام تعهدی مربوط است و 

، انددهش یبنددستهکه بر اساس اقلام تعهدی اختیاری  ییهایپرتفوی فقط برای رعادیغی هابازده

 .دیآیم به دست

 داخلی ینهيشيپ -9-2
تبیین ناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری "( در پژوهشی تحت عنوان 0331خانی و آذر پور )

به بررسی این موضوع پرداختند که آیا پراکندگی بازده  "بازدهی توسط پراکندگی گذارهیسرما

 دریافتند ناهنجاری هاآنی را دارد. گذارهیسرماتوانایی تبیین ناهنجاری اقلام تعهدی و ناهنجاری 

ر ی دگذارهیسرمای است و همچنین ناهنجاری گذارمتیقریسک منطقی  لیبه دلاقلام تعهدی 

 . شودینمبورس اوراق بهادار تهران توسط پراکندگی بازده تبیین 

ی بازار و بازده هایناهنجار "( در پژوهشی تحت عنوان 0331فروغی و رهروی دستجردی )

که آیا متغیرهایی که شاخص ناهنجاری در بازار  اندپرداختهبه بررسی این موضوع  "ی رعادیغ

که سود آتی یا رشد در سود آتی را  کنندیمی نیبشیپهتی هستند، بازده آتی را در همان ج

                                                 
1 Zhang 

2 Richardson,  Sloan, Soliman and Tuna 
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در این پژوهش دریافتند که متغیرهای اقلام تعهدی سرمایه  هاآنی کرده بودند یا خیر؟ نیبشیپ

سود آتی و  اندتوانسته هاییدارامالی خارجی و بازده  نیتأمدر گردش، روند حرکت بازده سهام، 

 کنند. این موضوع نشان نیبشیپبه صورت معنادار  جهتکرا در ی بازده آتی و رشد در بازده آتی

با  املاًکو  ستینی رعادیغی شود، بازده نیبشیپ رهایمتغی این لهیوسبهکه بازدهی که  دهدیم

 فرض انتظارات عقلایی منطبق است. 

ی نمایندگی و هانهیهزارتباط "( در پژوهشی با عنوان 0334نهندی و داداش زاده ) بادآور

 دریافتند که بین "رهیمدئتیهبر نقش میانجی پاداش  دیتأکی نادرست سهام با گذارمتیق

 ی نادرست سهام ارتباط وجود ندارد. گذارمتیقی نمایندگی و هانهیهز

ی رفتاری و هادگاهیدبررسی "( در پژوهشی با عنوان 0333لهی )کیانی و روح ا هاشمی،

دو دیدگاه رفتاری و انتظارات عقلایی مرتبط  "یح ناهنجاری اقلام تعهدیی در تشرانتظارات عقلای

رار ی قموردبررسبا ناهنجاری اقلام تعهدی را با تجزیه نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام را 

که نسبت ارزش دفتری به ارزش ذاتی و نسبت ارزش ذاتی نشان داد  هاآندادند. نتایج پژوهش 

ی دارد. علاوه بر این در بورس اوراق بهادار داریمعنمنفی و  ریتأثاقلام تعهدی بر  به ارزش بازار

تهران ناهنجاری اقلام تعهدی وجود دارد. این ناهنجاری با نسبت ارزش دفتری به ارزش ذاتی 

 ی دارد، در نتیجه علت ایجاد ناهنجاری اقلام تعهدی، ریسک و رشد است. داریمعنارتباط 

شواهدی از  –واکاوی موارد خلاف قاعده "با عنوان  ( در پژوهشی0332)رحمانی و دولو 

 ی عملیاتیهاییداراو رشد خالص  هاییدارابه بررسی رابطه بین رشد  "تهرانبورس اوراق بهادار 

بازده  و هاییداراحاکی از وجود رابطه مثبت بین رشد  آمدهدستبهبا بازده سهام پرداختند. نتایج 

ه است ک ذکرانیشای عملیاتی و بازده سهام بود. هاییدارامنفی بین رشد خالص سهام و رابطه 

هام الگوی وزنی بازده س ریتأثی عملیاتی و بازده سهام تحت هاییدارارابطه منفی بین رشد خالص 

 مثبت، منفی و یا حتی فاقد معنی باشد.  تواندیمو افق زمانی بازده آتی سهام 

محتوای اطلاعاتی افزاینده اقلام تعهدی "در پژوهش با عنوان ( 0331یاری )حقیقت و بخت

دریافتند که وجود اقلام تعهدی خلاف  "ی نقدی عملیاتیهاانیجرخلاف قاعده در مقایسه با 

 یهاانیجرقاعده تنها در رویکرد کل اقلام تعهدی، است. همچنین در رویکرد کل اقلام تعهدی، 

 . دهدینمهدی غیرعادی در بازده آتی سهام را کاهش نقد عملیاتی، توان توضیحی اقلام تع

ی، اقلام تعهدی اهیسرمامخارج "( در پژوهشی با عنوان 0313انی )مشایخی، فدائی نژاد و رحم

 ریتأثی و همچنین اهیسرمابه بررسی اثر نابهنجاری اقلام تعهدی و مخارج  "و بازده سهام

اکی از ح آمدهدستبهی همزمان این دو متغیر بر بهبود عملکرد پرتفو پرداختند. نتایج ریکارگبه

ی در بازار سرمایه ایران و همچنین استقلال اهیسرمای اقلام تعهدی و مخارج هاینابهنجاروجود 
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ی همزمان دو ریکارگبه داد کهاین دو نابهنجاری از یکدیگر بود. افزون بر این نتایج نشان 

 .کندیمی بالاتر را ایجاد هابازدهنجاری فرصت کسب نابه

 هافرضيه -4
 اندعبارت ردیگیمیی که در این پژوهش مورد آزمون قرار هاهیفرضبر اساس مبانی نظری پژوهش، 

 از:

 ی وجود دارد.داریمعنبین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام رابطه  -فرضیه اول

 است. گذارانهیسرمای نادرست گذارمتیقناهنجاری اقلام تعهدی ناشی از  -فرضیه دوم

نادرست  یگذارمتیقبا در نظر گرفتن کیفیت سود، ناهنجاری اقلام تعهدی ناشی از  -فرضیه سوم

 است. گذارانهیسرما

از جزء غیر اختیاری  تریقوناهنجاری اقلام تعهدی، در جزء اختیاری اقلام تعهدی  -فرضیه چهارم

 اقلام تعهدی است.

 ی پژوهششناسروش -5

 هادادهجامعه و نمونه آماری پژوهش و منابع  -5-7
. دوره باشدیمی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکتی موردبررسجامعه آماری 

خاب نمونه به است. معیارهای اعمال شده برای انت 0331تا  0311مطالعه این پژوهش از سال 

در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند و  0319( تا قبل از سال 0شرح زیر بوده است: 

و همچنین  اسفندماه باشد 23بودن اطلاعات، سال مالی شرکت منتهی به  سهیمقاقابلبه منظور 

رکت طی دوره ( معاملات سهام ش2 .طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشد

های ( کلیه داده3 .اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد در بورسپژوهش، بیش از شش ماه 

ی هاشرکت( جزء 4 .ی موجود و در دسترس باشدموردبررسی هاشرکتپژوهش برای  ازیموردن

 021با توجه به معیارهای فوق تعداد  .( نباشدهامهیبی و گذارهیسرما ها،)بانک گری مالیواسطه

شرکت نمونه نهایی را برای تجزیه و تحلیل آماری تشکیل دادند.  -سال 311و در مجموع  شرکت

 -تجربی است و از لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفی -پژوهش حاضر از جهت هدف بنیادی

( 2101همکاران،  از رگرسیون لوجستیک )اولسون و هاهیفرضهمبستگی است. برای آزمون 

ی مالی هاصورتی این پژوهش مبتنی بر اطلاعات واقعی بازار سهام و هادادهاستفاده شده است. 

ی اینترنتی هاتیسای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاشرکتی شدهحسابرسی 

است. همچنین  شدهیآورجمعنوین  آوردره افزارنرمبورس اوراق بهادار تهران، کدال و با استفاده از 

 3 ی ایویوزافزارهانرمو استخراج نتایج پژوهش از  هادادهبرای محاسبه متغیرها و تجزیه و تحلیل 

 و اکسل استفاده شده است.
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 ی پژوهشرهايمتغ -6
رلی یرهای کنتمتغدر این پژوهش شامل متغیر وابسته، متغیر مستقل و  مورداستفادهمتغیرهای 

 شود.یمدر ادامه به تعریف هریک به صورت مجزا پرداخته  ؛ کهباشدیم

متغیر وابسته در این پژوهش بازده آتی سهام است. در این پژوهش به  متغير وابسته: الف(

تعدیل شده بر مبنای بازار، به عنوان  0یرعادیغ( از بازده تجمعی 2101) استناد پژوهش اولسون

 ی دو مرحله انجام شده است:وابسته طمتغیر وابسته استفاده شده است. محاسبه متغیر 

( CARشرکت نرخ بازده تجمعی تعدیل شده بر اساس بازار ) -در مرحله اول برای هر سال 

باشـته سـهام شـرکت شـده( ان منظـور محاسـبه بـازده غیرعـادی )تعـدیل بهشود. یممحاسبه 

مدل بازار  .شودمیزمـانی پژوهش در هر سال مالی از مدل تعدیل شده بازار استفاده  یدورهدر 

باشد. در این مدل بازده تحقق یافته برابر است با بازده مورد انتظار یم( 0به صورت رابطه شماره )

 یرعادی.غبه اضافه بازده 

𝑟𝑖𝑡 (7رابطه ) = 𝐸(𝑟𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

جزء اخلال یا بازده  𝜀𝑖𝑡بازده مورد انتظار و  𝐸(𝑟𝑖𝑡)بازده تحقق یافته،  𝑟𝑖𝑡در رابطه فوق 

 دد.گریم( برآورد 2باشد. بازده مورد انتظار به صورت رابطه شماره )ی میرعادیغ

𝐸(𝑟𝑖𝑡) (2رابطه ) =∝𝑖𝑡+ 𝛽𝑖𝑟𝑚𝑡 

مدل است که معادل نرخ بازده بدون ریسک است و از نرخ اوراق  مبدأعرض از  𝑖𝑡∝که 

ریسک 𝛽بازده بازار و  𝑟𝑚𝑡شود. های بانک مرکزی استفاده میطبق داده هرسالهمشارکت 

محاسبه شده  یعادری( بازده غ3با استفاده از رابطه شماره ) تیو در نهاباشد. می کیستماتیس

 است.

𝜀𝑖𝑡 (9رابطه ) = 𝐸(𝑟𝑖𝑡) − 𝑟𝑖𝑡 

 ؛ی برابر است با بازده مورد انتظار منهای بازده تحقق یافتهرعادیغ( بازده 3در رابطه شماره )

( 4ی به صورت رابطه شماره )رعادیغی، میانگین بازده رعادیغدر نهایت پس از محاسبه بازده  و

 .شودیم محاسبه

𝐴𝑅𝑡 (4رابطه ) =
1

𝑁
∑ 𝜀𝑖𝑡

𝑛

𝑖=1

 

ی معاملاتی است. و روزهاتعداد  Nیرعادی،  غمتوسط نرخ بازده  𝐴𝑅𝑡که در رابطه فوق 

 آید.یم به دستیرعادی تجمعی سهام غ( بازده 1سپس با استفاده از رابطه شماره )

                                                 
1 Cumulative Market-Adjusted Return  (CAR) 
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𝐶𝐴𝑅𝑞−𝑆 (5رابطه ) = ∑ 𝐴𝑅𝑡

𝑆

𝑇−𝑞
 

𝐶𝐴𝑅𝑞−𝑠 مهرماه سال  یهاماه ی)انباشته( سهام ط یتجمع یعادرینرخ بازده غt یورماه تا شهر

t+1  باشد.یم 

یرعادی به منظور محاسبه بازده بالا و پایین لازم است غدر مرحله دوم پس از محاسبه بازده 

( نقاط تفکیک در این پژوهش 2101نقاط تفکیک محاسبه شود. به استناد پژوهش اولسون )

شود. این یمرفته ساله بازار سرمایه ایران در نظر گ 01معادل چند برابر میانگین نرخ بازده عادی 

ی بالا و پایین )که تحت عنوان متغیر وابسته در این تحقیق هابازدهبرای تفکیک  صرفاًنقاط 

؛ آیدیم ستبه دباشند. با توجه به نقاط تفکیک، بازده بالا و بازده پایین یمگیرند( یمقرار  مدنظر

سالانه بیشتر از نقطه  CARاگر باشد یم)بازده بالا( مساوی یک  Hیگر  متغیر وابسته دعبارتبه

)بازده پایین( برابر یک  Lهمچنین متغیر  ؛ وصفر است صورت یناتفکیک بازده بالا و در غیر 

 . صفر است صورت یناسالانه کمتر از  نقطه تفکیک بازده پایین و در غیر   CARباشد اگر یم

شود. یمدر این پژوهش اقلام تعهدی به عنوان متغیر مستقل در نظر گرفته ب( متغير مستقل: 

ی اترازنامه(، از رویکرد  2101در این راستا برای محاسبه اقلام تعهدی طبق پژوهش اولسون )

نماید. یم( پیروی 0331استفاده شده است. محاسبه اقلام تعهدی در این رویکرد، از مدل اسلوان )

 شود:یم( محاسبه 1اقلام تعهدی از طریق رابطه شماره ) لذا در این راستا

𝐴𝑐𝑐𝑟𝑢𝑎𝑙𝑡  (6رابطه ) = [(∆𝐶𝐴𝑡 − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡) − (𝐶𝐿𝑡 − 𝑆𝑇𝐷𝑡 − 𝑇𝑃𝑡)
− 𝐷𝐸𝑡]/𝑇𝐴𝑡−1 

 باشد.شامل سه عنصر میبنابراین اقلام تعهدی 

𝐶𝐴𝑡∆)ی نقدیهامعادلهای جاری از تغییرات وجه نقد و ییداراتغییرات  اول: − ∆𝐶𝑎𝑠ℎ𝑡) . 

و از تغییرات در مالیات بر  مدتکوتاههای یبدههای جاری از تغییرات در یبدهدوم: تغییرات 

𝐶𝐿𝑡)درآمد پرداختنی  − 𝑆𝑇𝐷𝑡 − 𝑇𝑃𝑡) . 

ی بر سازهمگن( و در نهایت برای 𝐷𝐸𝑡های ثابت و نامشهود )ییداراسوم: هزینه استهلاک 

 (.𝑇𝐴𝑡−1)شودیمیم تقسهایی ابتدای دوره ییدارا

در این پژوهش برای هر دو رگرسیون لوجستیک از سه شاخص برای کنترل  ج( متغير کنترلی:

 شود:یمریسک استفاده 
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رخ همگرایی ن دهندهنشانکه  باشدیمبتا به عنوان شاخص ریسک سیستماتیک  (:𝛃الف( بتا )

 بر 0بازده شرکت با نرخ بازده بازار است. بتا با استفاده از مدل بازار با استفاده از رگرسیون غلتان

 ( برآورد شده است. 9مدل شماره ) برحسبی سه سال قبل هادادهروی 

𝑟𝑖𝑡 (0مدل ) =∝𝑖𝑡+ 𝛽𝑖𝑟𝑚𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 

نوسان بازده سهام به کنترل ریسک کل شرکت اشاره  (:VOLب( نوسان بازده ماهانه سهام )

ی اهدادهبر روی  دارد و به صورت انحراف معیار بازده سهام شرکت با استفاده از رگرسیون غلتان

 شود. یمسه سال قبل محاسبه 

باشد و ارزش بازار یمکه در بردارنده اندازه شرکت (: MVشرکت )ج( ارزش بازار سرمايه 

 شود.یمم شرکت در نظر گرفته حقوق صاحبان سها

 ی پژوهشهاافتهي -0

 آزمون فرضيه اول و دوم پژوهش: ناهنجاری اقلام تعهدی

باشد. این یم( 2101یری ناهنجاری اقلام تعهدی در این پژوهش، مدل اولسون )گاندازهمدل 

نماید. در این متدولوژی یممدل متدولوژی جدیدی جهت تفکیک بین ریسک و ناهنجاری معرفی 

گردند. برای یم( تقسیم Lی پایین )هابازده( و Hی بالا )هابازده دستهبه دو  هابازدهجدید ابتدا 

  .گرددیمی معرف 2این منظور ابتدا نقاط تفکیک

که مطرح گردید نقطه تفکیک معادل چند برابر میانگین نرخ بازده  طورهماندر این پژوهش 

قرار  مدنظردرصد  11ابتدا نقطه  ؛ کهشودیمبازار سرمایه ایران در نظر گرفته ساله  01عادی 

 Lو برای متغیر وابسته مدل  %11معادل  Hگیرد )نقطه تفکیک برای متغیر وابسته مدل یم

گردد تا مشخص شود یمگردد( و سپس در نقاط مختلف آزمون تکرار یمتعیین  -%11معادل 

باشد. پس از تعیین نقاط به برآورد دو رگرسیون لوجستیک ینمکه مدل به نقاط مختلف حساس 

در  شود.یمبه صورت مجزا )تحت عنوان رگرسیون بازده بالا و رگرسیون بازده پایین( پرداخته 

( باشد، متغیر وابسته %11اگر بازده بالاتر از نقطه تفکیک )یعنی بالاتر از  (H)رگرسیون بازده بالا 

تر از نقطه یینپااگر بازده  (L)باشد. در رگرسیون بازده پایین یمصفر  صورت ینایک و در غیر 

باشد. در هر یمصفر  صورت ینا( باشد، متغیر وابسته یک در غیر -%11تر از یینپاتفکیک )یعنی 

کند، مستقل کلیدی ایفای نقش میباشد و به عنوان متغیر یماقلام تعهدی  𝑋دو رگرسیون متغیر 

و دو  ینریوابسته با ریمدل است. متغ تیجهت تقو سکیکنترل ر یرهایها شامل متغمدل

                                                 
1 Rolling Regression 

2 Cut-off 
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( برآورد 3( و )1به صورت مدل شماره ) نییبالا و پا یهابازده یبرا کیلوجست یمجزا ونیرگرس

 شده است:

𝑃(𝐻𝑖𝑔ℎ (8مدل ) − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛): 𝛼1 + 𝛽1𝑋 + Γ1 ∗ 𝑟𝑖𝑠𝑘 − 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝜀        (𝐻) 

𝑃(𝐿𝑜𝑤 (0مدل ) − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛): 𝛼2 + 𝛽2𝑋 + Γ2 ∗ 𝑟𝑖𝑠𝑘 − 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + +𝜀       (𝐿) 

( که رابطه بین 0331باشد لذا با توجه به نظر اسلون )یمعنوان اقلام تعهدی  بهX  متغیر

نماید، چنانچه ضریب اقلام تعهدی یمبازده و اقلام تعهدی را ناهنجاری اقلام تعهدی قلمداد 

وجود ناهنجاری اقلام تعهدی است، لذا فرضیه اول این پژوهش رد  دهندهنشاندار شود، یمعن

 دار و در رگرسیون یمعنمنفی و  Hعهدی در رگرسیون شود. از طرفی چنانچه ضریب اقلام تینم

L  گذاری نادرست( است، لذا فرضیه دوم یمتقناهنجاری ) دهندهنشاندار باشد یمعنمثبت و

علامت ضرایب برآوردی مربوط به اقلام تعهدی  بامطالعهتوان یمبنابراین ؛ شودینماین پژوهش رد 

نتایج یرعادی ریسک است یا ناهنجاری. غی هابازدهدر هر دو رگرسیون ارزیابی نمود که عامل 

( درج شده است. مطابق با نظر 0حاصل از آزمون فرضیه اول و دوم پژوهش در جدول شماره )

اشد ـب 2گذاری نادرست سهام()قیمت 0ی(، اگر اقلام تعهدی در بردارنده ناهنجار0331اسلوان )

منفی و در مدل  (Hای آتی نسبتاً بالا )مدل ـهدل بازدهـد در مـآنگاه، ضریب اقلام تعهدی بای

 H( نتایج مدل 0( مثبت باشد. در اولین ستون جدول شماره )Lبازده ای آتی نسبتاً پایین )مدل 

ونه گشده است.  همانصرفاً برای اقلام تعهدی، بدون حضور متغیرهای کنترلی ریسک ارائه Lو 

( و در -31/0دار )( و معنی-31/0منفی ) Hشود، ضرایب اقلام تعهدی در مدل که مشاهده می

کند که ناهنجاری اقلام یمید تائاین آزمون  ( است.21/2دار )( و معنی30/0مثبت ) Lمدل 

 باشد تا ریسک.یمیاد برگرفته از ناهنجاری زحتمالابهتعهدی 

ن کند، در دومییمبرای بررسی بیشتر این نتیجه که آیا اقلام تعهدی ناهنجاری را منعکس 

 Lو  H( متغیرهای کنترلی ریسک به همراه اقلام تعهدی در هر دو مدل 0ستون جدول شماره )

 شود.یممنظور 

 

 
 

 

 
 

                                                 
1 Anomaly 

2 Mispricing Stock 
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 (% 59: اقلام تعهدی )نقطه تفکيک بالا و پايين نسبتاًی هابازدهی نيبشيپ(: 7جدول )

 (Hبالا )مدل  نسبتاًی آتی هابازدهی نيبشيپپنل الف:  

 

 نام متغير
 2مدل شماره  7مدل شماره 

 یداریمعن zآماره  ضريب یداریمعن zآماره  ضريب

 91/1 -29/1 -29/1 111/1 -31/9 -13/0 مبدأعرض از 

 31/0- 31/0- 149/1 9/3- 19/4- 111/1 (𝑨𝒄𝒄تعهدی )اقلام 

 11/1 39/4 111/1 - - - (𝑽𝒐𝒍نوسان بازده )

 11/1 13/2 114/1 - - - (𝑩𝒆𝒕𝒂)بتا  

 20/1- 91/2- 111/1 - - - (𝑳𝒏 𝑴𝑽ارزش بازار )

 بله بله اثر صنعت

 بله بله اثر سال

 𝑳𝑹 40/01 12/13 آماره 

 𝑳𝑹 1011 10111 ی آماره داریمعن

 %4/02 %1/0 ضريب تعيين مک فادن

 (Lپايين )مدل  نسبتاًی آتی هابازدهی نيبشيپپنل ب:  

 نام متغير
 2مدل شماره  7مدل شماره 

 یداریمعن zآماره  ضريب یداریمعن zآماره  ضريب

 31/1 11/1 14/1 111/1 -11/1 -11/0 مبدأعرض از 

 30/0 21/2 123/1 39/0 31/0 141/1 (𝑨𝒄𝒄اقلام تعهدی )

 12/1- 11/0- 009/1 - - - (𝑽𝒐𝒍نوسان بازده )

 02/1 12/1 400/1 - - - (𝑩𝒆𝒕𝒂)بتا  

 02/1- 01/2- 131/1 - - - (𝑳𝒏 𝑴𝑽ارزش بازار )

 بله بله اثر صنعت

 بله بله اثر سال

 𝑳𝑹 11/1 30/03 آماره 

 𝑳𝑹 13/1 13/1 ی آماره داریمعن

 %403 %203 ضريب تعيين مک فادن

 

( و -9/3بالا  منفی ) نسبتاًشود ضریب اقلام تعهدی در مدل بازده یمکه مشاهده  گونههمان

بنابراین با ؛ باشدیم( 31/0دار )یمعن( و 39/0پایین ) نسبتاً( و در مدل بازده -19/4دار )یمعن

وجود ناهنجاری  دهندهنشاندار گردید، یمعنتوجه به اینکه ضریب اقلام تعهدی در هر دو مدل 
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ضریب اقلام تعهدی در  ازآنجاکه ؛ وشودینماقلام تعهدی است، لذا فرضیه اول این پژوهش رد 

این است  دهندهنشاندار گردید، یمعنمثبت و  Lدار و در رگرسیون یمعنمنفی و  Hرگرسیون 

گذاری نادرست( است نه ریسک، لذا فرضیه یمتقکه ناهنجاری اقلام تعهدی ناشی از  ناهنجاری )

 شود.ینمدوم این پژوهش رد 

 آزمون فرضيه سوم پژوهش: کيفيت سود

با در نظر گرفتن کیفیت سود به عنوان این موضوع اشاره دارد که  پژوهش بهفرضیه سوم این 

گذاران گذاری نادرست سرمایهن ناهنجاری اقلام تعهدی ناشی از قیمتیک متغیر کنترلی، کماکا

 شود. یم( استفاده 00( و )01یون لوجستیک شماره )مدل رگرسدر این راستا از  است.

𝑃(𝐻𝑖𝑔ℎ (79مدل ) − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛): 𝛼1 + 𝛽1𝑋 + Γ1 ∗ 𝑟𝑖𝑠𝑘 − 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝛾1𝐴𝑄 + 𝜀     

𝑃(𝐿𝑜𝑤 (77مدل ) − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛): 𝛼2 + 𝛽2𝑋 + Γ2 ∗ 𝑟𝑖𝑠𝑘 − 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝛾2𝐴𝑄 + 𝜀   

( 2111از مدل فرانسیس و همکاران )( AQدر این راستا برای محاسبه متغیر کیفیت سود )

 شدهمحاسبه( اقلام تعهدی جاری 02ی که ابتدا بر اساس رابطه شماره )اگونهبه. شودیماستفاده 

 است. 

𝑇𝐶𝐴 (72)رابطه  = (∆𝐶𝐴 − ∆𝐶𝐿 − ∆𝐶𝐴𝑆𝐻 + ∆𝑆𝑇𝐷𝐸𝐵𝑇) 

ی جاری  هاییداراو برابر است با تغییر در  باشدیمکل اقلام جاری تعهدی  𝑇𝐶𝐴j,t که 

ی جاری منهای تغییر در وجه نقد به اضافه تغییر در حصه جاری هایبدهمنهای  تغییر در 

ی متغیر کیفیت سود، رگرسیون مقطعی بر اساس ریگاندازهسپس برای و استقراض بلندمدت. 

 است. برآورد شده( 03مدل شماره )

𝑇𝐶𝐴j,t (79رابطه ) = β0j + β1CFOj,t−1 + β2CFOj,t + β3CFOj,t+1

+ β4∆REVj,t + β5PPEj,t + Uj𝑡 
های ابتدای دوره ها، تمامی متغیرها برحسب داراییدر مدل فوق، برای حذف اثر اندازه شرکت

ها شرکت های شده و انحراف معیار باقیماندههای سالانه استخراجاند. سپس باقیماندهشدههمگن

مطرح  AQشود. و تحت معیار محاسبه گردیده که به عنوان کیفیت سود در نظر گرفته می

د دهنده پایین بودن کیفیت سوها( بیشتر باشد نشانانحراف معیار باقیمانده) AQد. هرچه باشمی

( برآورد گردید. 00( و )01است. در نهایت پس از محاسبه متغیر کیفیت سود، مدل شماره )

یعنی  H( در رگرسیون 𝛽1𝑋بنابراین، برای آزمون فرضیه سوم، چنانچه ضریب اقلام تعهدی )

یعنی مدل شماره  L( در رگرسیون 𝛽2𝑋( منفی و معنادار و ضریب اقلام تعهدی )01مدل شماره )

نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم شود. ( مثبت و معنادار باشد فرضیه سوم پژوهش رد نمی00)

 ( درج شده است. 2پژوهش در جدول شماره )
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 سود تيفيک بالا و پايين: نسبتاًی هابازدهی نيبشيپ(: 2جدول )

 (Hبالا )مدل  نسبتاًی آتی هابازدهی نيبشيپپنل الف:  

 9مدل شماره  2مدل شماره  7مدل شماره  نام متغير

آماره  ضريب
z 

آماره  ضريب یداریمعن
z 

 یداریمعن zآماره  ضريب یداریمعن

 14/1 -41/1 -43/1 32/1 -31/1 -34/1 111/1 -92/1 -21/2 مبدأعرض از 
 111/1 -33/3 -12/3 - - - - - - اقلام تعهدی
 111/1 11/4 11/1 111/1 01/1 19/1 - - - نوسان بازده

 31/1 20/2 121/1 14/1 13/2 113/1 - - - (𝑩𝒆𝒕𝒂)بتا  
 111/1 -91/2 -23/1 111/1 -99/2 -20/1 - - - ارزش بازار

 113/1 39/2 32/3 111/1 34/3 13/2 111/1 32/3 19/2 کيفيت سود
 بله بله بله اثر صنعت

 بله بله بله اثر سال
 𝑳𝑹 29/24 30/11 20/33 آماره 

ی داریمعن

 𝑳𝑹 آماره 

111/1 101111 101111 

ضريب تعيين 

 مک فادن
9/2% 11/00% 9/04% 

 (Lپايين )مدل  نسبتاًی آتی هابازدهی نيبشيپپنل ب:  

 9مدل شماره  2مدل شماره  7مدل شماره  نام متغير

آماره  ضريب
z 

آماره  ضريب یداریمعن
z 

 یداریمعن zآماره  ضريب یداریمعن

 43/1 91/1 13/1 34/1 11/1 14/1 111/1 -11/1 -19/0 مبدأعرض از 
 112/1 19/3 13/0 - - - - - - اقلام تعهدی
 111/1 -93/2 -14/1 14/1 -10/2 -12/1 - - - نوسان بازده

 10/1 43/1 11/1 43/1 34/2 113/1 - - - (𝑩𝒆𝒕𝒂)بتا  
 111/1 -30/3 -21/1 10/1 -41/2 -03/1 - - - ارزش بازار

 13/1 19/2 09/0 11/1 13/0 11/1 13/1 13/1 01/1 کيفيت سود
  بله   بله   بله  اثر صنعت و سال

  𝑳𝑹  41/1   32/00   34/31 آماره 
ی داریمعن

 𝑳𝑹 آماره 
 32/1   11/1   1111/1  

ضريب تعيين 

 مک فادن
 10/1%   1/3 %   1/3 %  

که متغیر کیفیت ( هنگامیHهای بازده نسبتاً بالا و پایین )مدل در این قسمت نتایج مدل

( نتایج متغیر کیفیت 0گردد. در این جدول در قسمت شماره )شود، ارائه میسود وارد مدل می

سود به عنوان عامل ریسک اطلاعات در ابتدا بدون حضور سایر متغیرهای اقلام تعهدی و ریسک 

در قسمت شماره ( متغیر کیفیت سود در کنار سایر متغیرهای ریسک و 2و در قسمت شماره )
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

ونه گهمان شود.( متغیر کیفیت سود در کنار اقلام تعهدی و سایر متغیرهای ریسک ارائه می3)

شود ضمن اینکه متغیر کیفیت سود به عنوان عامل ریسک ( مشاهده می3که در قسمت شماره )

ریب اقلام دار است، ض( مثبت و معنیLو  Hاطلاعات در هر دو مدل بازده نسبتاً بالا و پایین )

دار و ( معنی-32/3) zاحتمال آماره ( و با توجه به-12/3تعهدی در مدل بازده نسبتاً بالا، منفی )

z (19/3 )احتمال آماره ( و با توجه به13/0در مدل بازده نسبتاً پایین، ضریب اقلام تعهدی مثبت )

عامل  ر کیفیت سود به عنواندهد که با در نظر گرفتن متغیباشد. این نتایج نشان میدار میمعنی

( ناهنجاری اقلام تعهدی ناشی از Lو  Hریسک اطلاعات در مدل بازده نسبتاً بالا و پایین )مدل 

باشد. لذا فرضیه سوم پژوهش در سطح گذاران( میگذاری نادرست سرمایهناهنجاری )قیمت

 شود.درصد رد نمی 1خطای 

 ياریآزمون فرضيه چهارم پژوهش: اقلام تعهدی اخت

( حاکی از این بود که ناهنجاری 2110و زای،  2113نتایج تحقیقات قبلی )کوتاری و همکاران، 

ارند. ی دتربزرگیی مطرح است که جزء اقلام تعهدی اختیاری هاشرکتاقلام تعهدی بیشتر برای 

 اقلام تعهدیتر از یقولذا برای آزمون اینکه آیا ناهنجاری اقلام تعهدی در اقلام تعهدی اختیاری 

 ( استفاده شده است.03( و شماره )02غیر اختیاری است، از مدل شماره )

𝑃(𝐻𝑖𝑔ℎ (72مدل ) − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛): 𝛼1 + Γ1 ∗ 𝑟𝑖𝑠𝑘 − 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝛾1𝐷𝐴
+ 𝛾3𝑁𝐷𝐴 + 𝜀    

𝑃(𝐿𝑜𝑤 (79مدل ) − 𝑅𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛): 𝛼2 + Γ2 ∗ 𝑟𝑖𝑠𝑘 − 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑜𝑙𝑠 + 𝛾2𝐷𝐴
+ 𝛾4𝑁𝐷𝐴 + 𝜀     

( 0330در این راستا برای تفکیک جزء اختیاری و غیر اختیاری اقلام تعهدی از مدل جونز )

بیان شد کل اقلام تعهدی برابر است با اقلام تعهدی غیر  قبلاًکه  طورهمانشود. یماستفاده 

 باشد.یم( 04اختیاری و اختیاری که به صورت رابطه شماره )

TA (74رابطه ) = 𝑁𝐷𝐴 + 𝐷𝐴 

اقلام تعهدی  DAاقلام تعهدی غیر اختیاری و  NDAبیانگر اقلام تعهدی کل و  TAکه 

اختیاری به صورت رابطه  ( اقلام تعهدی غیر0330طبق نظر جونز )باشد.در ادامه یماختیاری 

 .باشد( می01شماره )

رابطه 

(75) 

NDAit =∝1𝑖 (1 Ait-1⁄ )+ ∝2𝑖 (∆𝑅𝐸𝑉it Ait-1⁄ )+ ∝3𝑖 (𝑃𝑃𝐸it Ait-1⁄ ) 

Ait-1: ها شرکت کل داراییi  در سالt-1. 

ΔREVit : تغییر در درآمد از سالt-1  تا سالt. 

PPEit :شرکت دارایی های ثابت مشهود  ناخالصi  در سالt. 

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-0

8-
15

 ]
 

                            19 / 28

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-1702-fa.html


 

 

 

کیفیت سود ... ریبا در نظر گرفتن متغ ياقلام تعهد يناهنجار نییتب  

2

0 

 

21 

( اقلام تعهدی 01در نتیجه از طریق تخمین مدل رگرسیونی مقطعی طبق مدل شماره )

 اختیاری استخراج گردیده است:

TAit (76رابطه ) Ait-1= ∝1𝑖 (1 Ait-1⁄ )+ ∝2𝑖 (∆𝑅𝐸𝑉it Ait-1⁄ )+ ∝3𝑖 (𝑃𝑃𝐸it Ait-1⁄ )+𝜀it⁄  

TAit: ( و بر اساس مدل 0331که با استفاده از مدل اسلون ) باشدیماقلام تعهدی  کل انگریب

بیانگر جزء اختیاری اقلام  𝜀 ضرایب رگرسیون، 𝑖∝(01است. در مدل ) شدهمحاسبه( 1شماره )

. در باشدیم( NDAشده، جزء غیر اختیاری اقلام تعهدی)ی نیبشیپ( و ضرایب DAتعهدی )

و نتایج پژوهش  شودیم( 03( و )02نهایت، هم جزء اختیاری و هم جزء غیر اختیاری وارد مدل )

 . رندیگیمقرار  موردمطالعه

( ضریب جزء 02یعنی مدل شماره ) Hلذا برای آزمون فرضیه چهارم، چنانچه در رگرسیون 

( 𝛾2𝑁𝐷𝐴( در مقایسه با  ضریب جزء غیر اختیاری اقلام تعهدی )𝛾1𝐷𝐴تعهدی )اختیاری اقلام 

( ضریب جزء اختیاری اقلام 03یعنی مدل شماره )   Lباشد و در رگرسیون معنادارترو  تریمنف

و  ترمثبت( 𝛾4𝑁𝐷𝐴( در مقایسه با  ضریب جزء غیر اختیاری اقلام تعهدی )𝛾3𝐷𝐴تعهدی )

 شود.شد، فرضیه چهارم پژوهش رد نمیبا معنادارتر

( درج شده است. در این 3نتایج حاصل از آزمون فرضیه چهارم پژوهش در جدول شماره )

که ناهنجاری اقلام تعهدی، در جزء اختیاری اقلام  شودیمفرضیه به آزمون این موضوع پرداخته 

این آزمون که در چهارمین ستون . نتایج باشدیماز جزء غیر اختیاری اقلام تعهدی  تریقوتعهدی 

که ناهنجاری اقلام تعهدی برای جزء اختیاری  دهدیماست، نشان  شدهارائه( 3جدول شماره )

-39/1ی که در مدل بازده بالا، ضریب اقلام تعهدی جزء اختیاری منفی )اگونهبه باشدیم تریقو

بازده پایین ضریب اقلام تعهدی جزء و در مدل  داریمعنz (01/2- )آماره  احتمالبه( و با توجه 

این  دهندهنشانکه  باشدیم داریمعنz (31/0 )آماره  احتمالبه( و با توجه 21/0اختیاری مثبت )

است که جزء اختیاری اقلام تعهدی همبستگی منفی با بازده  بالا و همبستگی مثبت با بازده 

( 32/1ی اقلام تعهدی در مدل بازده بالا )پایین دارد. این در حالی است که ضریب جزء غیر اختیار

مربوط به جزء غیر اختیاری اقلام تعهدی در  z( و احتمال آماره 22/0و در مدل بازده پایین )

نیست. لذا فرضیه چهارم این پژوهش در سطح  داریمعن( 13/0( و پایین )31/1مدل بازده بالا )

 .شودینمدرصد رد  1خطای 
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

 و پايين )آزمون حساسيت( بالا نسبتاًی آتی هابازدهی نيبشيپ(: 9جدول )

 (Hبالا )مدل  نسبتاًی آتی هابازدهی نيبشيپپنل الف:  

 (4شماره ) (9شماره ) (2شماره ) (7شماره ) 

 نام متغير

 

 25نقطه تفکيک 

 درصد

بالا و پايين دهک 

 CARبندی 

 اقلام-هريبار کولينز

 تعهدی

اقلام تعهدی 

 اختياری

 zآماره  ضریب zآماره  ضریب zآماره  ضریب zآماره  ضریب

 -32/1 -11/1 -22/1 -20/1 23/1 01/1 -13/1 -19/1 مبدأعرض از 

اقلام تعهدی 

(𝑨𝒄𝒄) 

11/0- 34/3- 19/0- 11/2- - - - - 

نوسان بازده 

(𝑽𝒐𝒍) 

11/1 11/1 11/1 21/1 19/1 42/1 19/1 32/1 

 40/1 11/2 30/1 02/2 41/1 33/2 32/1 30/0 (𝑩𝒆𝒕𝒂)بتا  

 -12/2 -03/1 -13/3 -24/1 -12/2 -01/1 -44/2 -03/1 ارزش بازار

𝑯𝑪 𝑨𝑪𝑪 - - - - 14/0- 11/2- - - 

 01/2- 39/1- - - - - - - اقلام اختياری

اقلام غير 

 اختياری

- - - - - - 32/1 31/1 

و اثر  اثر صنعت

 سال

 بله بله بله بله

 𝑳𝑹 23/11 12/13 24/13 90/11 آماره 

 𝑳𝑹 1111/1 1111/1 1111/1 1111/1ی داریمعن

ضريب تعيين 

 مک فادن

2/1% 1/1% 1/00% 00% 
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 (Lپايين )مدل  نسبتاًی آتی هابازدهی نيبشيپپنل ب:  

 نام متغير

 

 25نقطه تفکيک 

 درصد

بالا و پايين دهک 

 CARبندی 

 اقلام-هريبار کولينز

 تعهدی

اقلام تعهدی 

 اختياری

 zآماره  ضریب zآماره  ضریب zآماره  ضریب zآماره  ضریب

 31/1 21/1 92/1 11/1 44/1 20/1 32/1 09/1 مبدأعرض از 

اقلام تعهدی 

(𝑨𝒄𝒄) 

23/0 22/2 11/0 39/2 - - - - 

نوسان بازده 

(𝑽𝒐𝒍) 

12/1- 30/2- 12/1- 92/2- 10/1- 04/0- 12/1 10/0- 

 23/1 14/2 03/1- 13/2- 24/1 11/0 39/1 21/2 (𝑩𝒆𝒕𝒂)بتا  

 -43/2 -04/1 -11/3 -03/1 -14/0 -11/1 -12/2 -11/1 ارزش بازار

𝑯𝑪 𝑨𝑪𝑪 - - - - 34/0 39/0 - - 

 31/0 21/0 - - - - - - اقلام اختياری

 13/0 22/0 - - - - - - اقلام غير اختياری

و اثر  اثر صنعت

 سال

 بله بله بله بله

 𝑳𝑹 93/29 32/31 93/04 12/01 آماره 

 𝑳𝑹 1110/1 1111/1 12/1 12/1ی داریمعن

ضريب تعيين مک 

 فادن

1% 0/4% 2/1% 1/1% 

 آزمون حساسيت-8

 ی اقلام تعهدیريگاندازهبرای  رويکرد صورت جريان وجه نقد -

ی جهت محاسبه اقلام تعهدی اترازنامهکنند که رویکرد یم( استدلال 2112هریبار و کولینز )

کنند که پژوهشگران از صورت یمپیشنهاد  هاآنیری گردد. گاندازهتواند منجر به خطای یم

( معادل HC ACCجریان وجه نقد برای محاسبه اقلام تعهدی استفاده نمایند. که اقلام تعهدی )

از  هر یک مجدداًباشد. سپس یمهای عملیاتی یتفعالسود عملیاتی منهای جریان نقد ناشی از 

شود تا بررسی شود یمبه صورت مجزا تخمین زده  شدهمحاسبهبا توجه به اقلام تعهدی  هامدل

شماره جدول که در ستون سوم  طورهمانگردد. یمحاصل  هامدلکه آیا تغییراتی در خروجی 

( -14/0سبتاً بالا  منفی )( در مدل بازده ن𝐻𝐶 𝐴𝐶𝐶شود ضریب اقلام تعهدی )می ( مشاهده3)

( و با 34/0دار و در مدل بازده نسبتاً پایین مثبت )( معنی-11/2) zاحتمال آماره و با توجه به

ضریب اقلام تعهدی در  باشد. بنابراین ازآنجاکهدار  می( معنی39/0) zاحتمال آماره توجه به

گردید، تائید کننده این موضوع دار یمعنمثبت و  Lدار و در رگرسیون یمعنمنفی و  Hرگرسیون 
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

که از صورت  یلذا هنگامنادرست است و  گذارییمتقهنجاری اقلام تعهدی ناشی از است که  نا

 دکنینم یرییپژوهش تغ جی، نتاشودیاستفاده م یوجه نقد جهت محاسبه اقلام تعهد انیجر

 نادرست است(. گذارییمتاز ق یناش یاقلام تعهد ی)ناهنجار

 ير نقاط تفکيک سا -

فکیک یا خیر، از نقاط ت باشدیمبه منظور بررسی اینکه آیا نتایج مدل به نقطه تفکیک حساس 

استفاده شده است. در این راستا  L و  Hیهامدلجایگزین برای تعریف متغیرهای وابسته در 

درصد و همچنین از دهک بندی بازده  21برای تفکیک بازده بالا و بازده پایین، از نقطه تفکیک 

ه ببا توجه  هامدلهر یک از  مجدداًبالا و بازده پایین برای تفکیک استفاده شده است، سپس 

ی شود که آیا تغییراتی در خروجتا بررسی  شودیمتفکیک جدید به صورت مجزا تخمین زده  نقطه

 شودیم ( مشاهده3شماره ) دوم جدولکه در ستون اول و  طورهمان. گرددیمحاصل  هامدل

( و با -11/0بالا منفی ) نسبتاًازده ـدرصد، در مدل ب 21ضریب اقلام تعهدی در نقطه تفکیک 

( و با توجه 23/0پایین مثبت ) نسبتاًو در مدل بازده  داریمعنz (34/3- )آماره  احتمالبهتوجه 

ی که از دهک بندی برای نقاط تفکیک و هنگام. باشدیم  داریمعنz (22/2 )آماره  احتمالبه

 احتمالبه( و با توجه -19/0منفی )بالا  نسبتاً، ضریب اقلام تعهدی در مدل بازده شودیماستفاده 

 zآماره  احتمالبه( و با توجه 11/0مثبت ) پایین نسبتاًو در مدل بازده  داریمعنz (11/2- )آماره 

 داریمعنمنفی و  Hضریب اقلام تعهدی در رگرسیون  ازآنجاکه. بنابراین باشدیم  داریمعن( 39/2)

کننده این موضوع است که ناهنجاری اقلام  دیتائگردید،  داریمعنمثبت و  Lو در رگرسیون 

عریف ی تمختلف برااز نقاط تفکیک  کهیهنگامی نادرست است و لذا گذارمتیقتعهدی ناشی از 

که نتایج پژوهش تغییری  گرددیم، مشاهده شودیماستفاده  Lو H یهامدلمتغیرهای وابسته در 

 ی نادرست است(.گذارمتیق)ناهنجاری اقلام تعهدی ناشی از  کندینم

 ی پژوهشهاتيمحدودو  شنهادهايپی،  ريگجهينتبحث،  -0
ازده ب رسدیمی معاملاتی که به نظر هایاستراتژی از مطالعات که به دنبال شناسایی امجموعه

ی وجود ندارد که اشدهرفتهیپذهیچ روش  هرحالبهاست.  افتهیشیافزا کندیمغیر نرمال ایجاد 

بازده غیر نرمال را  کیکدامی نادرست( گذارمتیقرا پاسخ دهد: ریسک یا ناهنجاری ) سؤالاین 

ی هاازدهبی باعث ایجاد گذارهیسرمای هایاستراتژ؟ با فرض اینکه بعضی از دهندیمتوضیح بهتر 

، این پژوهش یک روش ساده جهت تفکیک بین این دو تفسیر رقیب ارائه شودیمغیر نرمال 

ی نیبشیپی لوجستیک جهت هاونیرگرس. چارچوب پیشنهادی این پژوهش استفاده از دهدیم

ی بالا و پایین برای تفکیک بین تفاسیر ریسک و ناهنجاری است. نتایج این پژوهش نشان هابازده

ناهنجاری اقلام  اصطلاحاًبین اقلام تعهدی و بازده یک رابطه منفی وجود دارد که  اولاًداد که 
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ناهنجاری اقلام تعهدی بیشتر یک ناهنجاری است تا اینکه برگرفته  اًیثانو  شودیمتعهدی گفته 

(، 2113(، زاچ )2110ی زای )هاپژوهشی این پژوهش مطابق با نتایج هاافتهریسک باشد. ی از

( و اولسون 2102) و همکاران (، هیرشلیفر2100و فدیک و همکاران ) (2111کرفت و همکاران )

 .باشدیم( 2101( و وو و همکاران )2119ی ژانگ )هاپژوهش( و بر خلاف نتایج 2101)

در پردازش اطلاعات حسابداری  گذارانهیسرمان پژوهش حاکی از این بود که نتایج ای ازآنجاکه

ی نادرست مواجه گذارمتیقبا  هاشرکتی سهام گذارارزش جتاًینتبه طور خاص اقلام تعهدی و 

ی ریگمیتصمی مالی که ملاک هاصورت کنندگاناستفادهو سایر  گذارانهیسرماشوند لذا به می

ی در پردازش اطلاعات حسابداری گذارارزشکه در هنگام  شودیماقلام تعهدی است توصیه  هاآن

 اقلام بین داریمعن و معکوس با توجه به وجود رابطه گریدعبارتبهی مبذول کنند. ترقیدقتوجه 

 به ،هاشرکتآتی  عملکرد ارزیابی در شودیم پیشنهاد گذارانهیسرما سهام؛ به بازده و تعهدی

 تعهدی اقلام کمتر پایداری به دلیل. نمایند توجه سهام بازده و تعهدی اقلام بین معکوس رابطه

 در بالا غیرعادی بازده کسب منزلهبه شرکت یک در بالا تعهدی اقلام سود، نقدی جزء به نسبت

 نشان واکنش تعهدی اقلام تغییرات به نسبت بیشتری دقت باو سعی نمایند  .نیست آتی سال

 .بگیرند کمک یگذارهیسرما یهامیتصم اتخاذ در مالی تحلیلگران از داده،

 از تحقیق نتایج بر مؤثر عوامل برخی کنترل بر عدم مبنی تجربی شبه یهاقیتحق خاص ویژگی

 که است جهانی اقتصاد وضعیت سیاسی و شرایط عوامل اقتصادی، چون متغیرهایی ریتأث جمله

باشد. کارا نبودن بازار بورس  اثرگذار تحقیق نتایج بر است ممکن و بوده دسترس محقق از خارج

؛ 0312؛ نمازی، 0394؛ نمازی و شوشتریان، 0394و  0393نژاد، اوراق بهادار تهران )فدایی

( 0330؛ و رهنمای رودپشتی و همکاران، 0330و همکاران،  پورفلاح؛ 0313نوربخش و همکاران، 

بر نتایج پژوهش است و ممکن است قابلیت تعمیم نتایج آن را  نیز از دیگر عوامل احتمالی مؤثر

 کاهش دهد.    

 منابع -79
ی گذارمت یقی نمایندگی و   ها نه یهز(. ارتباط  0334نهندی، یونس، و قادر  داداش زاده. )   بادآور 

ــهام با   ــت س : 00 راهبرد مديريت مالی، رهیمدئتیهبر نقش میانجی پاداش  دیتأکنادرس

90-10. 

(. بررســی محتوای اطلاعاتی افزاینده اقلام تعهدی  0331حقیقت، حمید، و مســعود بختیاری. )

 .11-013: 3 تحقيقات حسابداریی نقدی عملیاتی، هاانیجرخلاف قاعده در مقایسه با 

(. تبیین نــاهنجــاری اقلام تعهــدی و نــاهنجــاری 0331خــانی، عبــدالــه، و الهــام آذر پور. )

 .30-11: 0 ی حسابداریهاشرفتيپندگی بازده. ی توسط پراکگذارهیسرما
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 79/ زمستان 04شماره / دهمفصلنامه حسابداري مالي/ سال 

(. واکاوی خلاف قاعده رشد دارایی: شواهدی از بورس اوراق 0332رحمانی، علی، و دولو، مریم. )

 .0-04: 3 مالی نيتأممجله مديريت دارايی و بهادر تهران. 

  کارایی (. بررســی0330زاج و شــهرام بابالویان. )رودپشــتی، فریدون؛ مهدی معدنچیرهنمای

ستفاده  با آن یهابخش ریز و تهران اوراق بهادار بورس قیمت عقلایی حباب و اطلاعاتی   زا ا

ــبت واریانس آزمون ــود.  -قیمت پایایی آزمون و نس  بهادار اوراق تحليل مالی دانشس

1(2 :)91-13. 

در  هیسرما یبازار کارا هینظر فی(. آزمون شکل ضع0394و  0393) حمد اسماعیل.م نژاد،ییفدا

 .1-21: 1و  1 یمال قاتيتحق .بورس اوراق بهادار تهران

ستجردی. )    ضا رهروی د ی.  رعادیغی بازار و بازده هاینابهنجار(. 0331فروغی، داریوش، و علیر

 .029-011 ی حسابداریهاشرفتيپمجله 

س فلاح صغر  عید؛ عزت اللهپور،  ضا  و  زادهیا   یهابخش ریز یی(. آزمون کارا0330) ی.فراهانعلیر

 .1-22: 09 فصلنامه بورس اوراق بهادار .فیبورس اوراق بهادار تهران در سطح ضع

سماعیل فدایی نژاد و راحله کلاته رحمانی. )    شایخی، بیتا؛ محمد ا سرمایه 0313م ای، (. مخارج 

 .99-32: 0 های حسابداری مالیپژوهشاقلام تعهدی و بازده سهام. 
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