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 چکیده

شده در بورس اوراق های پذیرفتهدر تشریح کیفیت سود شرکت این تحقیق نقش اقلام تعهدیدر      
بهادار تهران و بمبئي بررسي شده است و رابطه کیفیت سود از طریق اقلام تعهدی و اجزای 

دهنده آن با بازده غیرعادی سهام مورد مطالعه قرار گرفته است. این تحقیق از نوع همبستگي  تشکیل
شرکت در  109ها استفاده شده است. نمونه مورد بررسي شامل شرکت بوده و در آن از اطلاعات تاریخي

-2013در بورس تهران و  1387-1391صنعت مشترک طي دوره  6شرکت در بمبئي در  35تهران و 
ها از الگوی رگرسیون یهفرضها و آزمون ای تجزیه و تحلیل دادهبربرای بورس بمبئي است که  2009

با  (EGLS)برآوردی  افتهی میتعمای تلفیقي، به روش حداقل مربعات هخطي چندگانه مبتني بر داده
که در بورس اوراق است  بهره گرفته شده است و نتایج حاکي از آن stataو  eviews افزار نرماستفاده از 

بهادار تهران بین اقلام تعهدی و بازده غیرعادی رابطه معناداری وجود ندارد. اما در بورس اوراق بهادار 
 بمبئي بین اقلام تعهدی و بازده غیرعادی رابطه مستقیم و معناداری وجود دارد. 
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 مقدمه. 1

گذاران بیشترین  یهسرماگران مالي و مدیران، تحلیل ازجملهی مالي ها صورت کنندگان استفاده     
ي منافع خود را در آن نوع بهکنند و هریک  يم معطوف ها شرکت  شدهتوجه خود را به سود گزارش

اغلب مدیران با حفظ روند رو به رشد سود، سعي در حفظ و افزایش میزان کنند؛ مثلاً  يمپیگیری 
گران مالي پاداش و درآمد خود دارند که معمولاً با میزان سود شرکت در ارتباط است. برای تحلیل

، نقش شده گزارشکه در زمینه پردازش و تفسیر اطلاعات نقش دارند، درک صحیح کیفیت سود 
 طور به ها شرکتن نقش دارد. انتشار خبرهای خوب در مورد سود مهمي در ایفای مطلوب ای

ذکر است که تمرکز بازار بر سود خالص   یانشاگذارد و  يممت سهام تأثیر یی بر قا ملاحظه قابل
با جایگاه  ،شده است. در این میان ها شرکتی عملکرد ها شاخصباعث کاهش توجه به سایر 

ابزاری برای محاسبات  عنوان بهتواند  يمها و برآوردها در فرآیند حسابداری که  ینتخمقابل توجه 
 موردنظرنهایي فرآیند حسابداری   جهینت سود خالصبرداری شود، باید دید آیا بهره دار جهت

ی مالي کمک خواهد ها صورت کنندگان استفادهمدیران بوده است یا خیر؟ ارزیابي کیفیت سود به 
 جاری و برآورد سود آتي داشته باشند.  دورهوت و ارزیابي درستي از سود کرد تا قضا

های زیادی را به خود اختصاص داده است.  های اخیر مقالات و بحث کیفیت سود در سال     
گذاران به بازار  که میزان اعتماد سرمایه استکیفیت سود موضوعي مهم در گزارشگری مالي 

بیني جریانات نقدی آتي، سؤالي  دهد. نقش اقلام تعهدی در پیش سرمایه را تحت تأثیر قرار مي
. با توجه به این موضوع که اقلام تعهدی تعدیلاتي استاساسي در ارتباط با گزارشگری مالي 

کنند و موجب  بندی جریانات نقد واقعي را برطرف مي موقتي هستند که مشکلات مربوط به زمان
شوند. پس هر چه اقلام تعهدی از کیفیت بالاتری  قدی ميتغییر یا اصلاح شناسایي جریانات ن

بیني سودهای آتي بهتر و  یجه پیشدرنتها و  شناسایي جریانات نقدی مرتبط با آنبرخوردار باشند 
شرکت پایدار بوده و  شده گزارشگیرد. همچنین چنانچه سودهای با اطمینان بیشتری صورت مي

 شده گرفتهیفیت در نظر باکتي شرکت داشته باشد، سودها های نقدی آ داری با جریان رابطه معني
     شود. گذاران موجب تغییر قیمت سهام مي یفیت همراه با واکنش سرمایهباکو افشای سودهای 

  یفتعرهای نقدی  در این تحقیق تأثیر اقلام تعهدی )که تفاوت میان سود حسابداری و جریان
 موردشده در بورس اوراق بهادار تهران و بمبئي  تهیرفپذهای  است( بر کیفیت سود شرکت  شده
شود.  گیرد. اقلام تعهدی خود به اجزای اختیاری و غیر اختیاری تفکیک مي ي قرار ميبررس

 موردهمچنین رابطه بین بازده غیرعادی سهام و میزان اقلام تعهدی و اجزای مربوط به آن 
 گیرد. ي قرار ميبررس
از جمله اطلاعات مهمي است که مورد توجه  ها شرکتشده توسط سود گزارش     

گذاران قرار و سرمایه ها شرکتگران اوراق بهادار، مدیران کنندگان مختلف از قبیل تحلیل استفاده
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 بر تلاش وقرارگرفته  متخصصان خاصتوجه  مورد «سود یفیتک» مبحث یراخ دهه چند دردارد، 
 قرار یابيارز مورد سود یفیتک معتبر و يمنطق یولوژمتد یک به یافتن دست با تا است بوده ینا
 یاجزا ياطلاعات یمحتوا یـانگرب یداتعا یفیت. کگردد یيبر آن شناسا یرگذارتأث عوامل و یردگ

 يآت نقد های یانجر بیني یشپ رسد يم نظر بهکه  است آن با مرتبط عوامل یرسا و دهنده یلتشک
عملکرد  یابيارز در یداتعا یفیتک لذا. کند يم یلتسه را یاقتصاد بنگاه سهام ارزش یینتع و

 است.مؤثر  سهام ارزش یینتع و یاقتصاد بنگاه
در بازار  ها شرکتبین کیفیت سود و بازده غیرعادی   رابطههدف اصلي این پژوهش بررسي      

 سرمایه داخلي کشور و مقایسه آن با بازار سرمایه کشور هند است.
 ند از:اق عبارتسؤالات اصلي این تحقی

 قرار دارد؟ ها شرکتآیا بازده غیرعادی سهام تحت تأثیر کیفیت سود ـ 
 اثرگذار هستند؟ ها شرکتو اجزای مختلف کیفیت سود بر بازده غیرعادی سهام  مؤثرآیا عوامل ـ 

بین کیفیت سود و بازده غیرعادی سهام   رابطه ،شدهی مطرحها پرسشبرای یافتن پاسخ      
ی ها شکلچراکه داشتن محتوای اطلاعاتي سود از طریق بررسي واکنش بازار به  ؛شود يمبررسي 

 شود. يمتغییر در حجم معاملات و تغییر در قیمت سهام و متعاقباً بازده سهام سنجیده 
این  که آناصلي، اهمیت دارد. اول،  سه دلیل با توجه به مطالعه کیفیت سود در کشور هند     

 انجام این نوع از مطالعات اندکي که، جایيشده  انجامیژه هند و به در حال ظهور بازارِ مطالعه در
ی داشته ا العاده فوق افزایش در هند خارجي گذاری مستقیم یهسرماکه  دوم، اخیراً است. شده 

 در حال حاضر منابع، تخصیص است که اصلاح چنان آنبهبود کیفیت سود  است، نیاز به

 یتدر قابل ای از کیفیت سود، شبهاتي را شده یرفتهپذ که فقدان تعریفِ یناسوم  یر است.ناپذ اجتناب

 .کند يم، ایجاد ها شرکتکیفیت سود  ثبات رویه یریگ اندازهبرای  کیفیت سود یها شاخص
سازد، به  يمآگاهي از اهمیت کیفیت سود، ضرورت توجه و بررسي ابعاد گوناگون آن را روشن      

همین دلیل پژوهشي با هدف بررسي روابط متغیرهای مربوط که در نهایت منجر به تعیین نوع و 
 رسد. يمگردد، ضروری به نظر  ها شرکتکیفیت سود و بازده غیرعادی سهام   رابطهمیزان 

شایان ذکر است که معیار کیفیت سود در میزان اقلام تعهدی قابل پیگیری است و اقلام      
ی بسیاری به عنوان نماد کیفیت سود عنوان شده و مورد استفاده قرار گرفته ها پژوهشتعهدی در 

 الغـمب واست  نقد های یانجر یيشنـاسا لاحـاص یا یـیرتغ یتعـهد لامـاق شـنق است.
 یبرا یبهتر یارمع یک شماره یحسابدار یـممفاه یانیـهب طبق( یليتعـد سود) شده یلتعد

 یيبرآوردها وها  فرض یبرمبنا اغلب یتعـهد اقلام ،هرحال عملکرد شـرکت است. به یریگ اندازه
 یفـیتک ین؛ بنابراشوند لاحـاص يآت سود و یتعهد اقلام در یدبا باشند باهـاشت اگرکه  تندـهس

 بر يسع یقتحق ینا دریابد.  يها کاهش م آن برآورد یاندازه خطاها به توجه با سود و یتعهد اقلام
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 بازده با آن دهنده یلتشک یاجـزا و یتعهد اقلام یقطر از سود یفیتک ینب رابطهاست که  ینا
 عنوان به يبمبئ و تهران بهادار اوراق بورس در شده یرفتهپذ یها شرکت سهامغیرعادی 

سود نقش  ،آنجا کهاز  .یردگمي قرار یسهمقا وي بررس موردترین بورس اوراق بهادار آسیا  یميقد
دارد؛ امید است که ارزیابي کیفیت آن و بررسي رابطه  کنندگان استفادهگیری  یمتصمبه سزایي در 

این نقش و شفافیت اطلاعاتي بازار سرمایه  بهترآن با بازده غیرعادی سهام بتواند در ایفای هرچه 
 کمک شایاني را عرضه نماید.

 
 تحقیقو پیشینه مبانی نظری . 2

گران مالي و کارگزاران بورس نظریه کیفیت سود برای اولین بار توسط تحلیل کیفیت سود:
میزان قدرت سود یک شرکت را چنانکه  شده گزارشکردند سود  يماحساس  ها آنیرا ز ؛مطرح شد

 کار ،شده گزارشبیني سودهای آتي بر مبنای نتایج  یشپدریافتند که  ها آندهد.  ينمباید نشان 
به دلیل  ها شرکتی مالي ها صورتوتحلیل  یهتجزگران دریافتند که حلیلضمناً ت ،مشکلي است

اساسي این است  سؤال یری اطلاعات حسابداری کار سختي است.گ اندازهنقاط ضعف متعدد در 
شرکت و یا سود هر سهم  شده گزارشگران مالي در ارزیابي خود از سود خالص یلچرا تحلکه 

؟ پاسخ این است که در تعیین ندینما يمو جانب احتیاط را رعایت  کنند ينمبدون تعدیل( استفاده )
بلکه باید به کیفیت آن نیز توجه شود. منظور از  ؛شود ينمارزش شرکت فقط به کمیت سود توجه 

 ،یگرد عبارت بهرشد سود و میزان احتمال تحقق سودهای آتي است:   بالقوه  نهیزمکیفیت سود 
بلکه به انتظارات ما از  ؛ارزش یک سهم تنها به سود هر سهم سال جاری شرکت بستگي ندارد

یب اطمینان نسبت به سودهای آتي بستگي و ضری آتي ها سالی سودآورآینده شرکت و قدرت 
 (.1374فرد، دارد )جهانخاني و ظریف

عمدتاً  يمال گرانیل. تحلاز واژه سود متفاوت است يمال گرانیلبرداشت حسابداران و تحل     
یلي که ممکن از دلا یکي .دانند يم يسود واقع با( را متفاوت )سود حسابداریشده  سود گزارش

را با سود واقعي متفاوت بدانند این است که این امکان  شده گزارشسود خالص  ،گران یلتحلاست 
یری کارگ بهی از طریق کار دستشود. این  1یکار دستوجود دارد که سود توسط مدیران 

یي نظیر تغییر روش ها روشیر است. اعمال پذ امکانی مختلف حسابداری توسط مدیریت ها روش
ی ها نهیهزیي تلقي کردن هیسرماجاری یا   نهیهزارزیابي موجودی کالا، استهلاک سرقفلي، 

مختلف  یها روشاز طریق اعمال  توانند يمیي هستند که مدیران ها مثالتحقیق و توسعه، 
 حسابداری، سود را دستخوش تغییر نمایند.

                                                 
1. Manipulation 
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های خود را کمتر  هایي که تمایل دارند سود خود را بیشتر و هزینه گران مالي به شرکت تحلیل     
سودهای »ها اصطلاحاً  نگرند. به سود این شرکت از واقع نشان دهند، به دیده شک و تردید مي

کنند این است که  گران نسبت به سود ابراز مي اشکال دیگری که تحلیل .گویند مي« زودرس
امکان دارد سود خالص، واقعیت اقتصادی را منعکس نکند. مثلاً در شرایط تورمي اثر تورم در 

گران  تحلیل توجه موردشود که سود تورمي  شود و این امر باعث مي سود حسابداری منعکس نمي
 چراکه ؛های حسابداری غیرواقعي هستند روشهمچنین معتقدند که بسیاری از  ها آنقرار نگیرد. 

استفاده  ،دهد. برای مثال های یک شرکت را نشان نمي صحیحي جوهره اقتصادی فعالیت طور به
ها  که خدمات بالقوه دارایي گونه آنهای ثابت  از روش خط مستقیم در محاسبه استهلاک دارایي

 دهد. یافته را نشان نمي کاهشیجه استفاده درنت
به  انداز چشمرا ارزیابي کنند. این  ها شرکتسود  انداز چشمتا  کنند يمگران مالي تلاش تحلیل     

و ی مطلوب و نامطلوب سود خالص اشاره دارد. برای مثال، شرکتي که عناصر ها يژگیوترکیب 
زیانش وجود دارد نسبت به شرکتي که این اقلام و عناصر در  سود و در صورتي باثبات اقلام

اجازه  گران لیتحلیفیت سود بالاتری دارد. همین امر به ک نیست، باثباتیان آن و زسود صورت 
فرد، یفو ظري نمایند )جهانخاني نیب شیپیت اطمینان بیشتری باقابلي شرکت را سود آت دهد يم

1374.) 
 موردگذارد  گران مالي عوامل کیفي متعددی را که بر نتایج آینده شرکت تأثیر مي تحلیل     

ثباتي سود نقش  تواند در بي عوامل سیاسي و اقتصادی جامعه که مي ازجملهدهند.  قرار مي توجه
هایي که نسبت به چرخه تجاری حساسیت زیادی  داشته باشد. برای مثال، در مورد سود شرکت

در ارزیابي کیفیت سود علاوه بر عوامل  ،گران بنابراین تحلیل ؛دارند تردید بیشتری وجود دارد
گونه عوامل کیفي در حسابداری مدنظر قرار  ینااما ؛ ي به عوامل کیفي هم توجه دارندکم

 گیرد. نمي

 

گذاران مختلف  سرمایه نظر ازگذاری، مفهومي است که  نرخ بازده یک سرمایه مفهوم بازده:
نقدی هستند و ارزش  مدت کوتاهجوی بازده وها در جست برخي از شرکت .معنای متفاوتي دارد

هایي را که سود  هایي ممکن است سهام شرکت دهند. چنین شرکت مي بلندمدتکمتری به بازده 
گذاران در درجه اول به  کنند، خریداری کنند. برخي دیگر از سرمایه سهام نقدی زیادی پرداخت مي

زده سهام یا ارزش هایي که با گذاران در شرکت دهند. این قبیل سرمایه رشد و توسعه اهمیت مي
گذاران در درجه اول به  کنند. برخي دیگر از سرمایهگذاری مي سرمایه ،بسیار بالا باشد ها آنویژه 

 باارزشهایي که بازده سهام  گذاران در شرکت دهند. این قبیل سرمایه رشد و توسعه اهمیت مي
گذاری یک نوع  د است، سرمایهکنند. فرانسیس معتق گذاران مي سرمایه ،بسیار بالا باشد ها آنویژه 
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گذاری یک  رود پول اضافي به دنبال داشته باشد. هر سرمایه واگذاری پول است که انتظار مي
درجه از ریسک را در بردارد که مستلزم از دست دادن آن پول در زمان حال برای به دست آوردن 

 منافع آتي است.
گذار  گذاری به سرمایه بازده از یک سرمایه مارکوایتز عقیده دارد ممکن است تعریف مناسب     

دهند.  گذاران بیشترین آن را ترجیح مي سرمایه ،اما بازده در هر معنایي که باشد ؛دیگر فرق کند
 صورت بهدهد و  گذاری را نشان مي بازده به بیان ساده عبارت است از کل عایدی که یک سرمایه

گذاری، شامل درآمد  شود. بازده یا پاداش سرمایه گذاری اولیه نشان داده مي درصدی از سرمایه
بنابراین ؛ جاری )سود سالانه( و افزایش یا کاهش ارزش دارایي )منفعت یا ضرر سرمایه( است

بر حسب درصدی از مبلغ  یهسرمادهنده کل درآمد سالانه است و منفعت  معمولاً نرخ بازده نشان
 (.1386ده بزرگي، شود ) گذاری بیان مي سرمایه

 
در سراسر جهان گسترده شده  ها شرکتتوسط  (EM) مدیریت سود: مدیریت سود در هند

 منافع پیش بردنِ جهیدرنتو  بازار اهداف منفعتِ رو شدن باهبرای روب فشار است. معلوم شد که

در این  جهاني است. EM برای یا محرکه(، نیروی 1حقوق و مزایای مدیریت به شکلخصوصي )
 گذار هیسرمایِ ریگ میتصم تواند يم ها شرکتتوسط  منتشرشده اطلاعات ماليِ کیفیت روند، فقدان

 شدید ضرر و زیان به ،شود يمتوسط بازار تشخیص داده  که يهنگامو  را تحت تأثیر قرار دهد

 .گردد يم منجر گذاران هیسرمابرای 
 بامطالعه در هند EM کميِ میزان (، از طریق بررسي و تعیین2013آجیت و همکاران )     

 ، به2011تا  2008ی ها سال)غیرمالي( در طول دوره  شده ثبت شرکت هندی 2229 گروهي از

 در بخش که مدیریت سودِ متوسط دهد يمنشان  . این مطالعهکند يممقالات موجود کمک 

 با سهیمقا قابلکه هاست  شرکت این یها یيدارا از کل درصد 9/2شرکتي )غیرمالي( در هند 

کل دارایي(  درصد از 5تا  1 و نقاط دیگر جهان )حدود آمریکا، اروپا متحده  الاتیا یها نیتخم
 اندازه ی باها شرکت در هند، نسبت به ی کوچکها شرکت که دهد يمنشان  است. این مطالعه

دارایي(.  از کل درصد 6/10) کنند يمنسبتاً بیشتری  یرو ادهیزمدیریت سود  متوسط و بزرگ در
و  وساز ساخت ، یعنيوکار کسبدر خطِ  یها شرکت که دهد يمنشان  صنعت، ازنظری بند طبقه

 مطالعه، این دیگرِ این یافته مدیریت سود درگیرند. بالایي از سطوح نسبتاً در و غیره استخراج

علاوه بر این،  در ارتباط است. ها شرکت اهرمِ معکوس با طور به که اقلام تعهدی اختیاری، است
 پیدا نکرد. ها شرکت و عملکرد EM بین یدار يمعنهیچ ارتباط آماری  مطالعهاین 

                                                 
1. Managerial Compensation 
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اضافي برای اطمینان  ابزاری چراکه ؛ممکن است مفید باشند ها افتهی این ناظران، نظر نقطه از     
1گزارشگری مالي که نیایافتن از 

 .کنند يماست، ارائه  ها شرکت ارزش اقتصادی واقعي منطبق بر 
را  بازار سرمایه در اطلاعات عدم تقارن تواند يم اطلاعات مالي، و بیشترِ کیفیت حسابداریبهبود 

هستند،  ها شرکتبرای این  سرمایه دهندگان وام ،تیدرنها ي کهگذاران هیسرماو از  کاهش داده
به  ناظری هر نظام مالي یک ابزار عمومي است که و بازار سرمایه و ثبات 2محافظت کند. کارایي

صنعت )بالاتر از  یا یک شرکت ي درشیسودافزابیشینه نمودن آن است. یک سطحِ مدیریت  نبالد
 افزایش منظور به ناظران صنعت(، ممکن است سیگنال قرمز بسیار مطلوبي را برای  آستانهمتوسطِ 

به خطر نیفتد،  سیستم مالي جامعیت و ثبات که چنان آناز شرکت یا صنعت،  مراقبت نظارت و
 کند. فراهم
 اطلاعات مالي است. موقعِ بهو  بهتر افشاگری نیاز به مطالعه، دیگرِ این 3کاربرد سیاستي     

ایفا کنند،  ها شرکتمالي  افشای گزارشگریِ و نظارت نقش مهمي در توانند يم حسابرسان
 IFRS حرکت به هند است( به حداقل برسد. GAAPمدیریت )که مطابق با  اختیار که یطور به

مدیریت بر گزارشگری مالي را کاهش  هند، ممکن است اختیارات در صنایع شرکتي شده يطراح
 کاهش به توانند يم ،حسابرسي کمیته کارآمد و رهیمد ئتیه ي کهالملل نیب با توجه به شواهد دهد.

 و کمیته رهیمد ئتیه اثربخشيِ ، ممکن استناچار بهمنجر شوند،  ها شرکت در مدیریت سود سطح

 توجه بیشترِ ناظران را بطلبد. حسابرسي
 در شده ثبتی ها شرکتتعداد  است. جهان در حال رشدِ سرعت بهاقتصادهای  یکي از هند     

سال  مارس پایان در شرکت 5133 به 1985شرکت در سال  4344 از بمبئي بورس اوراق بهادار
درصد از تولید ناخالص  74 حدود شامل ها شرکتاین  است. ارزش جاریِ افتهی  شیافزا 2012

موجود در  EM(. بررسيِ میزان 2012، 4بود )سبي 2012پایان ماه مارس  هند در (GDP)داخلي 
و یا صنایعي که  ها شرکتو همچنین در  ی خصوصيِ هندها شرکتدر بخش  ها شرکتمیان 
EM  ،ئتیهمانند  این امر بینش ارزشمندی را برای ناظراني باشد. توجه جالب تواند يمغالب است 

مقررات ارائه  در ازیموردنشایستگي و یا تغییرات  در مورد (SEBI)هند  بورس و اوراق بهادار
 ( بتوانند بهترینتجربه يب گذاران هیسرما خصوص به) گذاران هیسرما که یطور به ؛کند يم

 .داشته باشند ی ماليها صورت ممکن را از یریگ جهینت
 
 

                                                 
1. Financial Reporting 

2. Efficiency 

3. Policy Implication 
4. SEBI 
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ي بررس مورد(، رابطه بین کیفیت سود و بازده سهام را 2006چان و دیگران ) :پیشینه تحقیق
تفاوت بین سود حسابداری و جریان نقدی تعریف کردند و  عنوان بهتعهدی را  ها آنقرار دادند. 
همچنین بررسي  ها آن. دادند قرار مطالعه موردبیني اقلام تعهدی از بازده سهام را  قدرت پیش

کردند که بازده آتي سهام اطلاعاتي درباره کیفیت سودهای جاری که با اقلام تعهدی جایگزین 
کند در چه مواردی کاهش یا افزایش دارد؟. وقتي افزایش در سود همراه با  شده را منعکس مي

تعهدی  شود سود کیفیت پاییني دارد و ارتباط بین اقلام فرض مي ،افزایش اقلام تعهدی است
شود سود کیفیت پاییني دارد و ارتباط بین اقلام تعهدی و سود باید منفي باشد.  فرض مي ،است

و بازارهای  (AMEX)، امریکا (NYSE)شده در بورس نیویورک  یرفتهپذهای  شرکت ها آن
Nasdaq  را از روی فایلCRSP ها  . یافتهدادند قرار مطالعه مورد 1995تا  1971های  برای سال

کي از این است که اقلام تعهدی با بازده آتي سهام رابطه منفي دارد و وقتي افزایش سود با حا
تواند  بازده سهام پایین است. بر اساس اقلام تعهدی مي ،افزایش اقلام تعهدی همراه است

دارند که ارتباط پایین اقلام تعهدی و  بیان مي ها آناطلاعاتي درباره کیفیت سود فراهم کند. 
ه سهام ممکن است به این دلیل باشد که اقلام تعهدی بالا از دخل و تصرف مدیران در سود بازد

کاهد و به ارتباط منفي بازده سهام و اقلام  دهد. این دخل و تصرف از کیفیت سود مي خبر مي
 شود. تعهدی منجر مي

بازده و کیفیت سود  ارتباط بین وتحلیل برای تجزیه ای را مطالعه (،2009و همکاران ) چان     
از  ویکسان نبوده  کیفیت سود دهد که نشان مي ها های آن یافته کشور انجام دادند. 13 برای

دهد که کشورهای  نشان مي های آنان یافته همچنین، دیگر متفاوت است. کشوری به کشور
گذار  ز سرمایهتری ا حمایت پایین کشورهایي که گذار، در مقایسه با حمایت بالاتر از سرمایه دارای
 کیفیت سود رادارند. سطح بالایي از دارند،
اضافي پرداختند.  بازده های کیفیت سود و گیری به مطالعه اندازه ،(2011) پروتي و ویگن هافر     

 بازده برای توضیح دادن در مورد کیفیت سودِ رایج را سنجشِ هشت نسبيِ توانایيِ این مقاله

 بازده پوششيِ بر اساس اندازه ها را گیری این اندازه که دهد؛ مي بررسي قرار آتي، مورد مازاد

بندی  های مربوط، رتبه بندی تمامِ سنجش شده توسط طبقه اوراق بهادارِ ساخته حاصل از سبد
غیرمالي آمریکایي، در طي  های شرکت با استفاده از نمونه بزرگي از هاهای آن کردند. یافته

درآمد،  پاسخ مبتني بر بازار )ضریب های گیری دهد که اندازه مينشان  ،2000 تا 1988های  سال
و اقلام  اقلام تعهدی های مبتني بر حسابداری که در آن کیفیت ارزشي(، نسبت به سنجش رابطه

و هموارسازی عمل  بیني پیگیری، قابلیت پیش بهتر از توجهي  طور قابل غیرعادی به تعهدیِ
 و یا 1سرمایه این نتایج، بر اساس اثرات هزینه اند. مرتبط بالاتری بازده پوششي کنند، با مي

                                                 
1. Cost of apital 
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دهند  شوند. همچنین نتایج نشان مي گذاریِ کاملاً مستند، توضیح داده نمي قیمت های نابهنجاری
پایین،  جای کیفیت سود ممکن است به دارای ناهنجاری و هموارسازیِ بالا اقلام تعهدیِ که

 کیفیت سود بالایي را نشان دهند.
 یا نمونه ها، شرکت سهام بازده و نقدینگي بین ارتباط بررسي برای ،(1993الاسوارپ )     

 طيرا  بمبئي بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت از شرکت 250 اطلاعات از متشکل
 و معاملات میزان بین ،دهد يم نشان ها آن تحقیقات نتایج .قراردادند مطالعه مورد 1993-1989

 تر شیب بازار در نقدینگي و معاملات چه هر و دارد وجود رابطه سهام بازده با بازار در نقدینگي
 .است تر شیب نیز سهام بازده باشد،
اطلاعاتيِ قیمت سهام  و محتوای اقلام تعهدی کیفیت بین ارتباط به مطالعه ،(2014لیمو )     

پایگاه  از شده یآور جمع دوم دستدر بورس اوراق بهادار بمبئي پرداختند. این مطالعه اطلاعات 
 موردرا ( 2012)همکاران  دُل و و (2012) و خان انصاری قبليِ مشابه مطالعات ،prowessداده 

 در طول دوره BSE 100 در شده ثبتشرکت  91 از یا نمونه مطالعه از این .داد قرار استفاده

برای انتخاب مدل  پگان-ما از ضریب تکاثر لاگرانژ براش استفاده نمود. 2011تا  2007ی ها سال
اقلام  کیفیت دهکي یِبند رتبه نقاط دورافتاده، توسط حذف اثرِ و همچنین پنلي رگرسیون

 اثر تصادفي .(2007و جینگ،  2009 ،قبلي استفاده نمودیم )جانستون مطالعات تعهدی، مشابه با

قیمت  اطلاعاتيِ و محتوای اقلام تعهدی کیفیت بین رابطه بررسي برای پنلي را مدل رگرسیون
مثبتي با محتوای  اقلام تعهدی، ارتباط کیفیت که دهند يمنشان  نتایج .میبه کاربردسهام 

 و (2007) و نتایج جینگ ها افتهی موجود، مشابه با یها افتهی .قیمت سهام دارد اطلاعاتي

 و محتوای اقلام تعهدی کیفیت ( هستند که رابطه مثبت معناداری بین2009جانستون )

 که کیفیت اقلام کند يمپیدا کردند. نتایج، تأیید  آمریکا متحده الاتیا در قیمت سهام اطلاعاتي

 شرکت اهمیت دارد. اطلاعاتِ خاص ثبت تعهدی در فرایند
در بورس اوراق  شده رفتهیپذی ها شرکتی کیفیت سود ها سنجشه ارزیابيِ ب ،(2014لیمو )     

 در میان یا هیروثبات  مطالعه، بررسي این امر است که آیا بهادار بمبئي پرداختند. هدف از این

از پایگاه  شده استخراج دوم دستاطلاعات  کیفیت سود وجود دارد. در این مقاله یها یریگ اندازه
 تا 2006در بورس اوراق بهادار بمبئي از سال  شده ثبتی ها شرکت برای را Prowess یها داده

ی با استفاده از ضریب همبستگي پارامتر ریغ آزمون است. گرفته قرار استفاده مورد 2012سال 
 پنج شده و از کاربرده بهکیفیت سود  یها سنجش میان ثبات رویه برای بررسي اسپیرمن

ی مالي ها گزارش هموارسازی، ي،نیب شیپتداوم کیفیت سود، قابلیت  معمولِ یریگ اندازه
و  ؛ فرانسیس2002اقلام تعهدی استفاده شده است )پنمن و ژانگ،  و کیفیت زیانگ شگفت

سازگاری  دریافتند که ،يطورکل به (.2010، دچو و همکاران 2005؛ عبدالغني 2004همکاران 
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 که دهد يمنشان  شواهد حاصل از این مطالعه ندارد.کیفیت سود وجود  یها سنجشمیان  کاملي

 چراکهنباید از یک سنجش کیفیت سود استفاده کنند،  و فعالانِ بازار گذاران هیسرما گران،تحلیل

در موارد  تعمیم یابد. کیفیت سود ی دیگرِها یریگ اندازهبه  تواند ينمکیفیت سود،  یِریگ اندازهیک 
 بیشتر، لیوتحل هیتجز ،شود يماستفاده  کیفیت سود یِریگ اندازه بیش از یک که يهنگام تناقض،

 .است ریناپذ اجتناب
رابطه بین کیفیت سود از طریق اقلام تعهدی و اجزای اختیاری  ،(1387قائمي و همکاران )     

 136بررسي شامل  دادند. نمونه مورد مطالعه قرار آن را، با بازده عادی و غیرعادی سهام مورد
اختیاری  ( است. اقلام تعهدی به اجزای اختیاری و غیر1384تا  1377دوره زماني ) شرکت طي

ها، تحت تأثیر میزان اقلام تعهدی و  شده است. نتایج نشان داد که بازده سهام شرکت  تفکیک
ها به  هایي که اقلام تعهدی آن دیگر، بین بازده شرکت عبارت گیرد. به اجزای مربوط به آن قرار مي

 داری وجود دارد. شود، اختلاف معني و بیشترین میزان گزارش مي کمترین
بین پایداری اقلام   به بررسي رابطه ای ترازنامها کاربست یک رویکرد ب ،(1393عظیمي )     

 شده پذیرفته های شرکتآماری متشکل از   جامعهدر این پژوهش . پرداختتعهدی و بازده سهام 
 141به حجم  ای نمونهاست که  (1387الي  1380)زماني   در بورس اوراق بهادار تهران در بازه

بین اقلام تعهدی و بازده سهام  دهد ميپژوهش نشان  های یافتهاست.  شده انتخابشرکت از آن 
 منفي معنادار وجود ندارد.  رابطه

 
یفیت کیابي ارزی براي مهمشاخص  عنوان بهی تعهدیق اقلام تحقین ادر  :های تحقیق یهفرض

ی حسابداریان سود متفاوت  کهین اقلام ااست.  قرارگرفته توجه موردیین ارزش سهام تعسود در 
ی معاملات و انتخاب بند زمانی است، به سبب وجود اصول تطابق و تحقق، نقدهای  یانجرو 
یق تحقي اصلهای  یهفرضین ابنابردهند.  يمیر قرار تأثیفیت سود را تحت کی، حسابدارهای  یهرو
 شود:یر تبیین ميز صورت به
 

شده در بورس اوراق  های پذیرفته شرکت یرعادی سهامغی و بازده تعهدین اقلام ب: یاصلیه فرض
 داری وجود دارد. بهادار تهران و بمبئي رابطه معني

یم تقسیاری اختیر غی تعهدیاری و اقلام اختی تعهداقلام  دودستهی خود به تعهداقلام      
این تحقیق جداگانه با بازده غیر عادی سهام آزمون شده است.  طور بهیز ن ها آنیر تأثشوند و  يم

 زیر است: قراربه  دو فرضیه فرعيدارای 
شده  های پذیرفته شرکت سهام غیرعادی بازده و اختیاری تعهدی اقلام بین :اول فرعی فرضیه

 داری وجود دارد. در بورس اوراق بهادار تهران و بمبئي رابطه معني
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های  شرکت سهام عادیغیر بازده و اختیاری غیر تعهدی اقلام بین :دوم فرعی فرضیه
 داری وجود دارد. شده در بورس اوراق بهادار تهران و بمبئي رابطه معني پذیرفته

 

در بورس اوراق  شده یرفتهپذ یها این تحقیق شامل شرکت ي درمکانقلمرو  قلمرو تحقیق:
بورس  A در گروه شده یرفتهپذ یها بهادار تهران در کشور جمهوری اسلامي ایران و شرکت

 5به مدت  ها شرکتیق تحقین اقلمرو زماني در   اوراق بهادار بمبئي در کشور هندوستان است.
هجری شمسي و  1391هجری شمسي تا سال  1387در بورس اوراق بهادار تهران از سال  سال

میلادی در نظر گرفته شده  2013میلادی تا سال  2009از سال ي بمبئدر بورس اوراق بهـادار 
 3به اطلاعات  شده ارائهیاری طبق مدل اخت یرغیاری و اختی تعهددر محاسبه اقلام  کهاست 

 .است یـازنیه اپدوره قبـل از سال 
 

شده در بورس اوراق بهادار ی پذیرفتهها شرکتنمونه انتخابي این تحقیق شامل  نمونه آماری:
ی زیر به عنوان نمونه انتخاب ها تیمحدودکه پس از اعمال  شود يمبمبئي  A گروهو  تهران

 :گردند يم
 .خودرو و فلزات اساسي باشد –نفتي  -شیمیایي  -دارویي  -های سیمان  شامل صنعت. 1

 نباشد. گر مالي، و واسطه ها بانک و گذاری سرمایه های جزو شرکت. 2

در بورس بمبئي  2013الي  2009 در بورس تهران و 1391الي  1387های  بین سال. 3
 .باشند حضورداشته

های ایراني و  ها منتهي به اسفندها برای شرکت به لحاظ افزایش قابلیت مقایسه، دوره مالي آن. 4
شمسي که معادل آن  1391 تا 1387 های های هندی بوده و طي سال برای شرکت Marchماه 

 .باشد نداده مالي سال تغییرباشد،  میلادی مي 2013الي  2009سال 

 داشته مستمر فعالیت 2013الي  2009شمسي معادل  1391 تا 1387 های سال بین شرکت. 5
 .باشد

 .باشد ده سود 2013الي  2009شمسي و  1391 تا 1387های  سال بین شرکت. 6

یری حذف سیستماتیک استفاده گ نمونهها از روش  یتمحدودبا اعمال  در صنایع انتخابي     
که دارای شرایط و معیارهای فوق  ی عضو صنایع انتخابيها شرکتین ترتیب که کلیه بدشود.  يم

یي که واجد شرایط فوق نبودند از ها شرکتو آن دسته از  قرارگرفتههستند، جزء نمونه آماری 
 شوند. يمنمونه حذف 
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 شناسی تحقیق. روش3

است: در مرحله اول برای  شده انجامدر دو مرحله  ها دادهدر این تحقیق گردآوری اطلاعات و      
ی ها دادهیي و در مرحله دوم، برای گردآوری  کتابخانهتدوین مباني نظری تحقیق از روش 

و  شده  ارائهی فشرده ها لوح شده ارائهی مالي ها صورتو  ها شرکتیاز ن مورداز اطلاعات  موردنظر
 Moneycontrol.comو  يبمبئي بورس اوراق بهادار تهران و رسمیت سای موجود و افزارها نرم

 EXCEL افزار نرمیاز در صفحه گستره ن موردی و محاسبات بند جمعشده و سپس با  یگردآور
 شود. يمانجام  stataو  Eviews افزار نرم کمکیي به نهاوتحلیل  یهتجزی برا

و با توجه به  تحقیقي کاربردی استی هدف، مبنایق بر تحقی بند طبقه ازلحاظین پژوهش، ا     
بر  «مستقل»یر متغیر تأثید دارد و تأکیرها متغین بي معلولینکه بر شناخت رابطه علت و ا

ها  یهفرضی آزمون برا کهي روش ، ازلحاظي استتجربي پژوهش یت دارداهمدر آن  «وابسته»
 کردهي بررسیت موجود در بورس را واقعینکه ایل دلي است و به همبستگشود از نوع  يماستفاده 

ین همچنگیرد.  يمی قرار حسابداري اثباتی ها پژوهشپردازد، در حوزه  يمو به آنچه هست 
به اطلاعات گذشته( به  )با توجهیدادی رویق پس تحقي نوعی اطلاعات گردآورنحوه  برحسب

 آید. يمشمار 
 

تعاریف هر یک از متغیرهای  :ها آنگیری تعریف عملیاتی متغیرهای تحقیق و نحوه اندازه
 شده است:  ها ارائه گیری آن ها همراه با نحوه اندازه بندی نوع آن تحقیق با تفکیک و دسته

 

 شود تا تأثیر گیری مي ی است که مشاهده یا اندازهمتغیروابسته، متغیر  متغیر وابسته تحقیق:
 است «بازده غیرعادی سهام شرکت»، در این پژوهش، مستقل بر آن معلوم و مشخص شود متغیر
 گیرد: صورت زیر تعریف و مورد سنجش قرار مي هکه ب

 

گذاری در یک دوره  یهسرمابازده عبارت از نسبت کل عایدی/ضرر حاصل از  بازده عادی سهام:
آوردن این عایدی در ابتدای دوره مصرف گردیده است.  به دستکه برای  ای یهسرمامعین به 

 توجه موردکه بسیار  هاست شرکتبازده سهام یکي از معیارهای مهم ارزیابي عملکرد 
گذاری است و  یهسرماگذاری، بیانگر منافع حاصل از آن  یهسرما. بازده یک استگذاران  یهسرما
     را افزایش دهد. ها آنگذاری هستند که بازده سرمایه  یهسرمای ها فرصتگذاران در پي  یهسرما

قائمي و ) شود زیر عمل مي صورت گیری بازده عادی سهام به در این پژوهش برای اندازه
 .(1387همکاران، 
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بازده عادی سهام

=
− ارزش بازار شرکت در انتهای سال ارزش بازار شرکت در ابتدای سال  + سود سهام مصوب  − افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

ارزش بازار شرکت در ابتدای سال
 

 

 
 که برای محاسبه هر یک از اقلام فوق داریم:

سال (انتهای) ارزش بازار شرکت در ابتدای

= سال (انتهای) تعداد سهام در ابتدای ×  قیمت سهام در ابتدای (انتهای) سال

= سود سهام مصوب سود نقدی هر سهم   × تعداد سهام در پایان دوره   
=  (سرمایه پایان دوره -سرمایه اول دوره )× درصد افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات 

 افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

 
این سود عبارت از سود نقدی سهام پیشنهادی تصویب شده در مجمع  سهم: سود نقدی هر

 ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار است.ها شرکتعمومي صاحبان سهام 
 

-91های مقصود از شرکت با افزایش سرمایه، شرکتي است که طي سال افزایش سرمایه:
مبادرت به افزایش سرمایه نموده است. در محاسبه بازده سهام افزایش سرمایه از محل  1387

 سهام داران مدنظر قرار گرفته شده است. آورده نقدی و مطالبات
 

ي واقعین بازده بیانگر تفاوت بي سهام اضافیرعادی یا بازده غي بازده بازده غیرعادی سهام:
یه گذاران، نرخ سرمانتظار سهامداران است. منظور از بازده مورد انتظار و بازده مورد ا شرکتسهام 
ی است و ضروریمت سهام آن قیا  شرکتی حفظ ارزش بازار برایل آن تحص کهی است ابازده

 کهي را گذارانیهسرماآورد تا بتواند انتظارات  يمی به دست گذاریهسرما ین بازده را ازا شرکت
 .کندین تأم، اند آوردهرا فراهم  شرکتوجوه بلندمدت 

اساس لگاریتم طبیعي  های هر دوره مستقلاً بر این متغیر ابتدا شرکت محاسبهبرای      
)اندازه شرکت( و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق  های شرکت در پایان سال مالي دارائي

 ،حالت است. سپس 25روه گ 10شوند حاصل تقابل این  بندی مي دسته طبقه 5صاحبان سهام به 
بندی  آمده میانگین بازده متناظر به دست آمد. علت این دسته دست برای هر گروه با پرتفوی به

وجود رابطه معنادار  ،چراکه ؛ریسک سیستماتیک با استفاده از متغیر اندازه شرکت باشد کنترل اثر
به هر  .(1383خواجوی،  نمازی و) شده است دادهبین اندازه شرکت و ریسک سیستماتیک نشان 

یي که  صورت بازده غیرعادی برابر است با تفاوت بازده هر شرکت و میانگین بازدهي پرتفوی
 گیرد. شرکت در آن دسته قرار مي
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 = اندازه شرکت های شرکت در پایان سال ماليلگاریتم طبیعي دارائي
 

دوره = نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت در پایان دوره / سرمایه شرکت در پایان      
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 
متغیر مستقل یک ویژگي از محیط فیزیکي یا اجتماعي است که بعد متغیرهای مستقل تحقیق: 

تا تأثیرش بر روی متغیر  ردیپذ يماز انتخاب، دخالت یا دستکاری شدن توسط محقق، مقادیری را 
شده، متغیرهای  با توجه به پرسش اصلي تحقیق و بر اساس مطالعات انجام .دیگر مشاهده شود

 باشد: ها به شرح زیر مي گیری آن مستقل تحقیق و نحوه اندازه
 

اقلام تعهدی تفاوت بین سود حسابداری و جریان وجوه نقد حاصل از عملیات را  اقلام تعهدی:
 شده گزارشفزوني سود  دهنده نشانکنند. بدین معني که اقلام تعهدی مثبت بزرگ  يمبیان 

 استیدشده توسط شرکت است. این تفاوت، نتیجه قیود حسابداری تولنسبت به جریان وجوه نقد 
و اصل تطابق(، یکي از  تحقق درآمداصل شوند )که چه موقع، درآمد و هزینه باید شناسایي 

 ؛ی در طول زمان استهای نقد یانجری مهم اقلام تعهدی، انتقال یا تعدیل شناسایي ها نقش
 شده )سود( عملکرد شرکت را بهتر ارزیابي کند. یلتعدکه اعداد  یطور به

 سود عملیاتي = اقلام تعهدی -های عملیاتي جریان وجوه نقد حاصل از فعالیت

 .شود های نمونه در پایان سال مالي استاندارد مي های شرکت این مقدار برحسب دارایي
 

های عادی و مستمر واحد تجاری است این  سود یا زیان حاصل از فعالیت الف( سود عملیاتی:
ی عادی و ها تیفعالها یعني از تقسیم سود حاصل از  مقدار نیز برحسب میانگین جمع کل دارایي

شده  آید. این مبلغ از صورت سود و زیان ارائه ی شرکت به دست ميها یيدارامستمر بر میانگین 
 استخراج است. ها قابل شرکتهای مالي  در صورت

 
ی شرکت که از ها یيدارابرحسب میانگین  های عملیاتی: ب( وجه نقد حاصل از فعالیت

ی اصلي و مستمر مولد درآمد عملیاتي واحد تجاری بر ها تیفعالتقسیم وجه نقد حاصل از 
. شود يمخراج است ها شرکت. این مقدار از صورت جریان وجوه نقد دیآ يمبدست  ها یيدارامیانگین 

و سود پرداختي  ها یگذاردر این تعریف وجه نقد پرداختي بابت مالیات بر درآمد و بازده سرمایه
دلیل اینکار رعایت استانداردهای حسابداری ایران است(. ) شود ينمبابت تأمین مالي درنظر گرفته 

 قابل استخراج است. ها شرکتی مالي ها صورتاین مبلغ از صورت جریان وجوه نقد ارائه شده در 
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یاری اقلام تعهدی اخت یرغ منظور از اجزای اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری:
چه میزان اختیار عمل دارند؛ اقلام تعهدی اختیاری ها  آناین است که مدیران در تهیه و گزارش 

اعمال اختیار توسط مدیریت در محیط اقتصادی  کننده منعکسآن بخش از اقلام تعهدی است که 
تواند  ينماز اقلام تعهدی که مدیریت  عبارت استهای غیر اختیاری  یتعهد اقلام شرکت است.

عملکرد بنیادی  کننده نعکسهایي دارد که م یتعهداعمال نماید و اشاره به  ها آنیي روی ها کنترل
 .هستندشرکت 

ختیاری و غیراختیاری ابتدا باید اقلام تعهدی هرسال را با برای محاسبه اقلام تعهدی ا     
 بیني نمود بدین ترتیب: فروش و اقلام تعهدی سه سال گذشته پیش استفاده از میانگین

 

𝐸𝑡(𝐴𝑐𝑐𝑖𝑡) =
∑ 𝐴𝑐𝑐𝑖𝑡−𝑘

3
𝑘=1

∑ 𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡−𝑘
3
𝑘=1

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠𝑖𝑡 

 .tدوره  در iبیني اقلام تعهدی شرکت  = پیش 
Sales  فروش شرکت و =k  سال پیش از سال جاری موردنظر است. 3دوره زماني 

 

شود و نظر محاسبه مي سال قبل از سال مورد 3برای محاسبه صورت کسر اقلام تعهدی      
برای محاسبه مخرج کسر  ،دهیم. همچنین عدد را در صورت کسر قرار مي 3میانگین این 

گیریم. نهایتاً عدد حاصل از کسر موردنظر را  میانگین فروش سه سال گذشته را در نظر مي
بیني اقلام تعهدی را در دوره جاری نشان  کنیم، رقم حاصل پیش ل جاری ضرب مي درفروش سا

 دهد. مي
 

 اقلام تعهدی اختیاری:
DAit = Accit − Et(Accit) 

 
شده که در قسمت فوق نحوه  بیني م تعهدی اختیاری، اقلام تعهدی پیشبرای محاسبه اقلا     

 کنیم. محاسبه آن ذکر شد را از کل اقلام تعهدی سال جاری کسر مي
 

 اقلام تعهدی غیر اختیاری:

NDAit = Et(Accit) − Accit−1 
 دهد. = اقلام تعهدی ابتدای دوره را نشان مي 

مبلغ  سال قبل از سال جاری را از تعهدی غیراختیاری، اقلام تعهدی یکبرای محاسبه اقلام      
کنیم. به دلیل محدودیت دوره زماني میانگین در نظر  شده اقلام تعهدی کسر مي بیني پیش
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های  بیني اقلام تعهدی سه دوره است این ارقام نیز برحسب میانگین دارایي شده جهت پیش گرفته
 شود. ر استاندارد مينظ هر شرکت در طي دوره مورد

 

طور  توان به یک تحقیق اثر تمام متغیرها را بر یکدیگر نمي در متغیرهای کنترلی تحقیق:
ها را خنثي  برخي از این متغیرها را کنترل و آن بنابراین محقق اثر داد؛ مطالعه قرار همزمان مورد

 صورت زیر انتخاب قبلي بهکنترلي با توجه به مطالعات  که در این پژوهش متغیرهای نماید مي
 اند. شده 

 
در پژوهش حاضر، یک متغیر کنترلي که باید تأثیر آن خنثي شود، اثر اندازه  اندازه شرکت:
های شرکت  منظور حذف اثر اندازه شرکت، هریک از متغیرهای مستقل، بر دارایي شرکت است. به

 از قابلیت اتکا برخوردار باشد. شود و تا نتایج حاصل از تحقیقمي  در پایان سال مالي تقسیم
 

اساس  ها بر در این پژوهش در محاسبه بازده غیرعادی سهام، شرکت ریسک سیستماتیک:
های شرکت در پایان سال مالي )اندازه شرکت( و نسبت ارزش دفتری به لگاریتم طبیعي دارائي

به دو گروه مستقل تقسیم گردیدند و برای هر گروه با  (B/P)ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 
بندی کنترل ریسک  آمده میانگین بازده متناظر محاسبه گردید. علت این دسته دست پرتفوی به

 سیتماتیک با استفاده از متغیر اندازه شرکت است.
  

یون پنل برای آزمون فرضیات پژوهش، از آزمون رگرس در این مرحله، ها:تجزیه و تحلیل داده
های تابلویي مراحل خاص خود را برای انجام  ی تابلویي( استفاده خواهد شد. لذا دادهها دادهدیتا )
ی تابلویي شامل مراحل ها دادهبرآورد مدل با استفاده از  ،طورکلي، بهطلبند يمی لازم ها آزمون

 زیر است:
های  آزمون قابلیت تخمین مدل به صورت داده .2ها  آزمون تشخیص پایایي بر روی داده. 1

 برآورد پارامترها .4آزمون تعیین اثرات ثابت یا اثرات تصادفي . 3 تابلویي

 
این تحقیق از آزمون  دربرای بررسي پایایي متغیرها  :ها دادهآزمون تشخیص پایایی بر روی 

 1های ریشه واحد است. در جدول آزمون نیتر مهماستفاده شده است که از  (ADF)دیکي فولر 
دهد که با توجه به  بررسي پایایي متغیرهای پژوهش در بورس اوراق بهادار تهران نشان مي

درصد است، تمام متغیرهای پژوهش  5احتمال آماره دیکي فولر که برای همه متغیرها، کمتر از 
 د. گیری برای پایاسازی متغیرها وجود ندار نیازی به تفاضل پایا است و
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 ، بررسی پایایی متغیرهای پژوهش بورس اوراق بهادار تهران(ADF). آزمون دیکی فولر 1جدول 
 

 احتمال آماره آماره متغیر

 0017/0 202/284 اقلام تعهدی

 0272/0 949/259 اقلام تعهدی اختیاری

 0091/0 337/270 اقلام تعهدی غیر اختیاری

 0000/0 830/349 بازده عادی

 0000/0 595/374 غیرعادیبازده 

 
دهد که همه متغیرها در بورس اوراق بهادار بمبئي به استثنای متغیرهای نشان مي 2جدول      

لذا  ؛را دارند، پایا است 05/0یي بیشتر از  مارهآکه احتمال  اقلام تعهدی و اقلام تعهدی اختیاری
 گیری نیاز است. برای پایاسازی این متغیرها به آزمون دوباره آنها با یک مرحله تفاضل

 
 ، بررسی پایایی متغیرهای پژوهش بورس اوراق(ADF): آزمون دیکی فولر 2جدول 

 احتمال آماره آماره متغیر

 0524/0 2098/90 اقلام تعهدی

 0514/0 3393/90 اقلام تعهدی اختیاری
 0000/0 844/335 تعهدی غیر اختیاریاقلام 

 0000/0 236/149 بازده غیرعادی

 
 بورس اوراق بهاداربمبئی -گیری با یک مرحله تفاضل (ADF)آزمون دیکی فولر  :3جدول 

 احتمال آماره آماره متغیر

 000/0 301/417 اقلام تعهدی

 000/0 014/521 اقلام تعهدی اختیاری

 
ی تابلویی و تعیین اثرات ثابت یا اثرات ها دادهآزمون قابلیت تخمین مدل به صورت 

ی ها دادهیي و تابلوی ها دادهی ها روش نیبي ابتدا به منظور انتخاب بیترکی ها دادهدر  :تصادفی
باشد، از  5تر از %کوچک مریل F. اگر احتمال آزمون شود يماستفاده  مریل Fي، از آزمون قیتلف

 ي استفاده خواهد شد. قیتلفی ها دادهاز  صورت نیااز  ریغیي و در تابلوی ها داده
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 های بورس بمبئی شرکت –لیمر، انتخاب مدل عرض از مبداء متغیر و یا ثابت  F: آزمون 4جدول 

 نتیجه احتمال آماره میزان آماره نوع آزمون فرضیات تحقیق

 فرضیه اصلي

و  شود يم دییتأصفر  Hفرض  7900/0 786841/0 )لیمر( Fآزمون 
 دییتأهای تابلویي  مدل داده

 شود. نمي
 6251/0 803916/30 آزمون خي دو

 فرضیه فرعي یک

و  شود يم دییتأصفر  Hفرض  F 797600/0 7760/0آزمون 
 دییتأهای تابلویي  مدل داده

 6061/0 189698/31 آزمون خي دو شود. نمي

 فرضیه فرعي دو

و  شود يم دییتأصفر  Hفرض  F 831107/0 7303/0آزمون 
 دییتأهای تابلویي  مدل داده

 شود. نمي
 5468/0 385759/32 آزمون خي دو

 
 تهران ی بورسها شرکت –لیمر، انتخاب مدل عرض از مبداء متغیر و یا ثابت  F: آزمون 5جدول 

فرضیات 

 تحقیق

 نتیجه احتمال آماره میزان آماره نوع آزمون

 اصلیفرضیه 
 9200/0 799656/0 )لیمر( Fآزمون 

شود و  يمیید تأصفر  Hفرض 
یید تأهای تابلویي  مدل داده

 7278/0 699631/98 آزمون خي دو شود. نمي

فرضیه فرعی 

 یک

شود و  يمیید تأصفر  Hفرض  F 806801/0 9114/0آزمون 
یید تأهای تابلویي  مدل داده

 شود. نمي
 7082/0 505707/99 آزمون خي دو

فرضیه فرعی 

 دو

 F 05- E32/7- 9979/0آزمون 
شود و  يمیید تأصفر  Hفرض 

یید تأهای تابلویي  مدل داده
 E33/7 6887/0 -09 آزمون خي دو شود. نمي

 
در دو جامعه هند و ایران احتمال  ،مریل Fبه دست آمده از آزمون  P-Value نکهیابا توجه به      

لذا  ؛شود مي دییتأتلفیقي  های شده و مدل داده دییتأصفر  Hلذا فرض  ؛است 5آماره بیشتر از %
مذکور در دو  هیفرضمدل در هر سه  نیانیازی به اجرای آزمون هاسمن نیست و برای برآورد 

 ی تلفیقي استفاده شد. ها داده وهیشجامعه از 
 

ی برا ی موجودها آزموني از کی :ی پژوهشها مدلی در خودهمبستگی نبود بررس

 نیدورببا آزمون  سهیمقااین آزمون در  تیمزاست.  Wooldridgeي، آزمون خودهمبستگکشف 
ها قابل يخودهمبستگ گریدي مرتبه اول، انواع خودهمبستگاست که در آن علاوه بر  نیاواتسون 

. با استفاده استقابل  زینآزمون  نیاي باشند، بیترکها از نوع  ي که دادهمواقعاست و در  صیتشخ
، برای هر دو بورس تهران و بمبئي،کمتر از سطح هیفرضدر هر سه  P-Value نکهیاتوجه به 
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 مشکل، نیا رفع ي است و برایخودهمبستگی دارا ها هیفرض نیااست، مدل در  5ی %دار يمعن
 شد. استفاده AR(1)ي مرتبه اول ونیرگرسی خود الگو از ،ها مدل نیایي نهادر برآورد 

 
 ی پژوهش )بورس بمبئی(ها مدل جیولدرآزمون  جینتا: 6جدول 

ها فرضیه  جامعه آماری 
Wooldridge Test 

 نتیجه احتمال آماره آماره

 اصلي
F=35/971 0000/0 بمبئي  خودهمبستگي 

F=26/211 0000/0 تهران  خودهمبستگي 

 فرعي اول
F=29/470 0000/0 بمبئي  خودهمبستگي 

F=23/141 0000/0 تهران  خودهمبستگي 

 فرعي دوم
F=30/14 0000/0 بمبئي  خودهمبستگي 

F=37/151 0000/0 تهران  خودهمبستگي 

 

ي ناهمسانآزمون  جینتا 8و  7در جداول  :ی پژوهشها مدلی در ناهمسان انسیواری بررس

مندرج  P-Value نکهیای مربوط به فرضیات آمده است. با توجه به ها مدلی آزمون برا انسیوار
 5ی %دار يمعندر جدول برای تمام فرضیات، در هر دو بورس تهران و بمبئي، کمتر از سطح 

از  اتیفرض نیامشکل، در  نیااست. برای رفع  انسیواري ناهمسانی دارا ها هیفرضاست، لذا تمام 
 استفاده شد. (EGLS)برآوردی  افتهی میتعمروش حداقل مربعات 

 
 پژوهش یها مدل انسیوار یآزمون ناهمسان جی: نتا7جدول 

 

 

 

ها فرضیه  جامعه آماری 
Xttest 

 نتیجه احتمال آماره آماره

 اصلي
χ² بمبئي

= 496/26 000/0  ناهمساني واریانس 

χ² تهران
= 418/122 000/0  ناهمساني واریانس 

 فرعي اول
χ² بمبئي

= -466/24 000/0  ناهمساني واریانس 

χ² تهران
= 322/611 000/0  ناهمساني واریانس 

 فرعي دوم
χ² بمبئي

= 358/94 000/0  ناهمساني واریانس 

χ² تهران
= -425/511 000/0  ناهمساني واریانس 
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 قیتحق اتیفرضآزمون 

ی و بازده غیرعادی سهام تعهداقلام  نیباصلي اول،  هیفرضبنا به  :آزمون فرضیه اصلی اول
 نیا ؛وجود دارد دار يمعنی ا رابطهي بمبئ و تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یها شرکت

ي بیترک یها داده وهیو ش افتهیمیحداقل مربعات تعم ونیروش رگرس با استفاده از آزمون هیفرض
 .شده استنشان داده  9و  8ول اي در جدبررس نیاحاصل از  جینتامورد آزمون قرار گرفته است. 

 
 

 فرضیه اصلی )متغیر وابسته بازده غیرعادی( بورس بمبئی: نتایج حاصل از آزمون 8جدول 
 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

0000/0  - 281694/4  - 310193/0  عدد ثابت 

0456/0 78777/2 393821/1  اقلام تعهدی 

196139/3  ضریب تعیین F 018140/0آماره  

04556/0  شده لیتعدضریب تعیین  F 012464/0احتمال  

084567/2  آماره دوربین واتسون 

 

بعد از بررسي فروض کلاسیک، با توجه به وجود ناهمساني واریانس از روش رگرسیون      
ی ها شرکتنتایج آزمون فرضیه اول برای نمونه  8 یافته استفاده شد. جدولحداقل مربعات تعمیم

ي است، خودهمبستگعدم وجود  دهنده نشانآماره دوربین واتسون ، دهد بورس بمبئي را نشان مي
لذا مانعي برای  ؛قرار دارد 5/2و  5/1است که در فاصله بین  08/2زیرا مقدار این آماره برابر با 

استفاده از رگرسیون وجود ندارد. قبل از آزمون معناداری ضرایب رگرسیون برای آزمون فرضیه 
اطمینان  پژوهش، باید از صحت معناداری کل مدل و عدم نقض فروض رگرسیون کلاسیک،

 Fاستفاده شد. اگر احتمال آماره  Fیافت. بدین منظور برای بررسي معناداری کل مدل از آزمون 
مربوط به  ،8در جدول  Fاحتمال آماره  درصد باشد، بیانگر معنادار بودن مدل است. 5کمتر از 

دهد که بین متغیرهای تحقیق رابطه خطي  نتایج آزمون فرضیه اصلي پژوهش را نشان مي
 احتمال بهاست، همچنین با توجه  05/0( کمتر از 04/0) fچراکه احتمال  ؛معناداری وجود دارد

است، از معنادار بودن ضریب متغیر حاکي  05/0که کمتر از ضریب متغیر اقلام تعهدی  tآماره 
شده در بورس اوراق های پذیرفتهبین اقلام تعهدی و بازده غیر عادی شرکت که یطور به ؛ستا

ضریب تعیین تعدیل شده مدل که برابر با  بهادار بمبئي رابطه مستقیم معناداری وجود دارد.
درصد تغییرات بازده غیرعادی سهام توسط اقلام تعهدی قابل  1که  دهد يماست نشان  012/0

 توضیح است.
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 : نتایج حاصل از آزمون فرضیه اصلی )متغیر وابسته: بازده غیرعادی( بورس تهران9جدول 
 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

 عدد ثابت 000703/0 054059/0 9569/0

 تعهدیاقلام  -001123/0 -736951/0 4615/0

 ضریب تعیین F 255573/0آماره  370112/1

 شده لیتعدضریب تعیین  F 069039/0احتمال  014967/0

 آماره دوربین واتسون 467601/2

 
مقدار این آماره برابر  چراکه ؛ي استخودهمبستگعدم وجود  دهنده نشانآماره دوربین واتسون      

لذا مانعي در استفاده از رگرسیون وجود  ؛قرار دارد 5/2و  5/1باشد که در فاصله بین  مي 46/2با 
دهد که بین  نتایج آزمون فرضیه اصلي پژوهش را نشان مي 9در جدول  Fندارد. احتمال آماره 

درصد  5آن کمتر از  Fاحتمال آماره  چراکه ؛معناداری وجود داردمتغیرهای تحقیق رابطه خطي 
شده در بورس اوراق های پذیرفتهسهام شرکت یرعادیغاما بین اقلام تعهدی و بازده  ؛است

ضریب اقلام  tزیرا احتمال آماره  ؛آن رابطه معناداری وجود ندارد tبهادار تهران با توجه به آماره 
 است. 05/0و بیشتر از  46/0تعهدی برابر با 

 

ی عادی و بازده غیراریاختی تعهداقلام  نیبفرعي اول  هیفرضبنا به  آزمون فرضیه فرعی اول:
؛ وجود دارد دار يمعنی ا رابطهي بمبئ و تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یها شرکتسهام 

 یها داده وهیو ش افتهیمیحداقل مربعات تعم ونیروش رگرس با استفاده از آزمون هیفرض نیا
نشان داده  11و  10ول اي در جدبررس نیاحاصل از  جینتاي مورد آزمون قرار گرفته است. بیترک

 .شده است
 

 

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول )متغیر وابسته بازده غیرعادی( بورس بمبئی :10جدول 
 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

 عدد ثابت -220620/0 -665808/3 0003/0

 اقلام تعهدی اختیاری 860869/1 827326/2 0052/0

 ضریب تعیین F 044166/0آماره  993771/7

 شده لیتعدضریب تعیین  F 038641/0احتمال  005247/0

 آماره دوربین واتسون 097893/2

 
مدل فرضیه فرعي شماره یک نیز، آماره دوربین واتسون  ، برای10مطابق با جدول      

باشد که  مي 09/2مقدار این آماره برابر با  چراکه ؛باشد ي ميخودهمبستگدهنده عدم وجود  نشان
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 Fآماره  احتمال لذا مانعي در استفاده از رگرسیون وجود ندارد. ؛قرار دارد 5/2و  5/1در فاصله بین 
دهد که بین متغیرهای  یک پژوهش نشان مي مربوط به نتایج آزمون فرضیه فرعي 10در جدول 

 با 86/1تحقیق رابطه خطي معناداری وجود دارد. ضریب متغیر اقلام تعهدی اختیاری برابر با 
که بیانگر وجود یک رابطه مثبت و معنادار بین اقلام تعهدی  باشد يم 005/0سطح معناداری 
 باشد. ميشده در بورس اوراق بهادار بمبئي های پذیرفتهسهام شرکتی رعادیغاختیاری و بازده 

درصد تغییرات  4که  دهد يمنشان  باشد يم 038/0ضریب تعیین تعدیل شده مدل که برابر با 
 باشد. بازده غیرعادی سهام توسط اقلام تعهدی اختیاری قابل توضیح مي

 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی اول )متغیر وابسته: بازده غیرعادی( بورس تهران :11جدول 

 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

 عدد ثابت -087394/0 -502133/6 0000/0

 اقلام تعهدی اختیاری -000640/0 -542331/0 5878/0

 ضریب تعیین F 000541/0آماره  294123/0

 شده لیتعدضریب تعیین  -F 001299/0احتمال  587813/0

 آماره دوربین واتسون 913741/1

 
، برای مدل فرضیه فرعي شماره یک نیز، آماره دوربین واتسون 11مطابق با جدول      

است که در فاصله  913/1مقدار این آماره برابر با  چراکه ؛استي خودهمبستگدهنده نبود  نشان
در جدول  Fلذا مانعي در استفاده از رگرسیون وجود ندارد. احتمال آماره  ؛قرار دارد 5/2و  5/1بین 
احتمال  چراکه ؛دهد که بین متغیرهای تحقیق رابطه خطي معناداری وجود ندارد نشان مي 11

د است که بیانگر این است که بین اقلام تعهدی اختیاری و بازده درص 5آن بیشتر از  Fآماره 
شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری های پذیرفتهی سهام عادی شرکترعادیغ

 وجود ندارد.
 

 بازده و یاریاخت ریغ یتعهد اقلام نیبدر فرضیه فرعي دوم داریم  :آزمون فرضیه فرعی دوم
 دار يمعني ی رابطهي بمبئ و تهران بهادار اوراق بورس در شدهرفتهیپذ یها شرکت سهام یعادغیر

 وهیو ش افتهیمیحداقل مربعات تعم ونیروش رگرس با استفاده از آزمون هیفرض نیاوجود دارد؛ 
 ي مورد آزمون قرار گرفته است.بیترک یها داده
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 بازده غیرعادی( بورس بمبئی : نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی دوم )متغیر وابسته12جدول 
 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

 عدد ثابت -269608/0 -304838/4 0000/0

 اقلام تعهدی غیر اختیاری 309463/3 421891/2 0165/0

 ضریب تعیین F 032793/0آماره  865554/5

 شده لیتعدضریب تعیین  F 027202/0احتمال  016473/0

 واتسون آماره دوربین 055810/2

 
مقدار این  چراکه ؛ي استخودهمبستگنبود  دهنده نشانآماره دوربین واتسون  ،12جدول  در     

لذا مانعي در استفاده از رگرسیون  ؛قرار دارد 5/2و  5/1است که در فاصله بین  05/2آماره برابر با 
مربوط به نتایج آزمون فرضیه فرعي شماره دو پژوهش  12در جدول  Fوجود ندارد. احتمال آماره 

 Fاحتمال آماره  چراکه ؛دهد که بین متغیرهای تحقیق رابطه خطي معناداری وجود دارد نشان مي
برای بررسي وجود یا عدم وجود رابطه  Fباشد، آماره  درصد مي 5است که کمتر از  016/0برابر با 

 30/3ه ضریب اقلام تعهدی غیر اختیاری که برابر با خطي بین متغیرهای مدل است. با توجه ب
لذا بین این دو متغیر در  ؛است 05/0و کمتر از  016/0آن برابر با  tبوده و سطح معناداری آماره 

 شده در بورس اوراق بهادار بمبئي رابطه معنادار مستقیم وجود دارد. های پذیرفتهشرکت
 

 فرعی دوم )متغیر وابسته: بازده غیرعادی( بورس تهران: نتایج حاصل از آزمون فرضیه 13جدول 

 متغیر ضرایب tآماره  سطح معناداری

 عدد ثابت 000755/0 058515/0 09534/0

 اقلام تعهدی غیر اختیاری 004052/0 767577/1 0778/0

 ضریب تعیین F 260186/0آماره  403535/1

 شده لیتعدضریب تعیین  F 074807/0احتمال  009642/0

 آماره دوربین واتسون 474963/2

 
قرار  5/2و  5/1آماره دوربین واتسون در این جدول نیز در فاصله، بین  ،13جدول شماره  در     
مربوط به نتایج  13در جدول  F. لذا مانعي در استفاده از رگرسیون وجود ندارد. احتمال آماره ؛دارد

دهد که بین متغیرهای تحقیق رابطه خطي  آزمون فرضیه فرعي شماره دو پژوهش نشان مي
برای متغیر  tدرصد است؛ احتمال آماره  5احتمال آماره آن کمتر از  چراکه ؛معناداری وجود دارد

ی رعادیغازده لذا بین اقلام تعهدی غیر اختیاری و ب ؛بوده 05/0اقلام تعهدی غیر اختیاری بالای 
 شده در بورس اوراق بهادار تهران هیچ رابطه معناداری وجود ندارد.های پذیرفتهسهام شرکت
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 گیری و پیشنهادهانتیجه. 4

 
 ها: خلاصه نتایج بررسی فرضیه14جدول 

 D-W فرضیه
ضریب 

 تعیین
 Fاحتمال 

سطح 

 معناداری
 نتیجه آزمون

جامعه 

 آماری

فرضیه 
 اصلي

 بمبئي تائید/ مستقیم 0456/0 04556/0 018140/0 084567/2

 تهران رد 4615/0 014967/0 255573/0 467601/2

فرضیه 
 فرعي اول

 بمبئي تائید/ مستقیم 0052/0 005247/0 044166/0 097893/2

 تهران رد 5878/0 587813/0 000541/0 913741/1

فرضیه 
 فرعي دوم

 بمبئي تائید/ مستقیم 0165/0 016473/0 032793/0 055810/2

 تهران رد 0778/0 009642/0 260186/0 474963/2

 

ی سود حسابداری است و از نقد ریغاقلام تعهدی جزء  :نتیجه کلی و پیشنهادهای تحقیق

هرچه این قسمت از سود  ،شود های نقدی شرکت حاصل مي ی و جریانسود حسابدار التفاوت مابه
بازده مورد  التفاوت مابهی به رعادیغاما بازده  ؛یابد حسابداری افرایش یابد کیفیت سود کاهش مي

لذا هرگونه انحراف از بازده عادی و مورد انتظار بازده  ؛شود يمانتظار و بازده واقعي اطلاق 
ی شرکت نیز رعادیغتعهدی بازده  که با افزایش اقلام رود يملذا انتظار  ؛شود ی تلقي ميرعادیغ

دهد  فرضیه اصلي پژوهش نشان مي جینتاافزایش یابد و انحراف از بازده مورد انتظار بیشتر شود. 
ولي در بورس هند  ؛ی در بورس تهران معنادار نبودهرعادیغکه ارتباط بین اقلام تعهدی و بازده 

 گذاران هیسرمانگر این موضوع است که دارای ارتباط معنادار و مستقیم است. همچنین نتایج بیا
و  تر ارانهیهوش مراتب بهایراني  گذاران هیسرمابورس بمبئي در شناخت و ارزیابي اقلام تعهدی از 

دهند که  ی مناسبي در مواجهه با اقلام تعهدی از خود نشان ميها واکنشو  کنند يمآگاهانه عمل 
اما در  ؛گذارد منفي مي ریتأثشود و نسبت به گزارش این اقلام  ی ميرعادیغباعث افزایش بازده 

لذا هیچ ارتباطي بین این  ؛بورس تهران شناخت کافي از اقلام تعهدی و اجزاء آن وجود ندارد
 .ی یافت نشدرعادیغاقلام بازده 

ر های پژوهش حاضر در بورس اوراق بهادار تهران با سایاز دلایل همسو نبودن فرضیه     
و  1374) نمازی و شوشتریان،  توان به کارانبودن بورس اوراق بهادار تهران تحقیقات خارجي مي

(، نبود شفافیت اطلاعاتي مناسب بورس اوراق بهادار تهران )سینایي 1385قالیباف اصل و ناطقي، 
( 1387) همکاران( اشاره کرد. نتیجه تحقیق حاضر با نتایج پژوهش قائمي و 1388و داودی، 

( که نشان داد در بورس 2006همچنین نتایج پژوهش چان و دیگران ) ؛سازگاری بیشتری دارد
نیویورک بین اقلام تعهدی و بازده سهام ارتباط منفي وجود دارد با نتایج بورس هند پژوهش 

 حاضر سازگار است.
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تیاری و بازده به اینکه در بورس اوراق بهادار بمبئي اقلام تعهدی اختیاری و غیراخ توجهبا      
لذا با افزایش اقلام تعهدی اختیاری احتمال  ؛داری وجود داردغیرعادی سهام رابطه مستقیم معني

چرا  ؛یابدلذا بازده غیرعادی افزایش مي ؛یابدمدیریت سود افزایش و کیفیت سود نیز کاهش مي
لذا به ؛ استکاری و تحت تأثیر تصمیمات مدیریت که اقلام تعهدی اختیاری جزء قابل دست

گذاری نمایند که دارای اقلام تعهدی هایي سرمایهشود در شرکت گذاران پیشنهاد ميسرمایه
زیرا افزایش اقلام تعهدی اختیاری باعث افزایش بازده غیرعادی  ؛تری باشنداختیاری پائین

 ؛باشند گذاران به اقلام تعهدی غیر اختیاری توجه بیشتری داشتهشود. همچنین سرمایهشرکت مي
زیرا هر چه جزء اقلام تعهدی غیراختیاری افزایش یابد کیفیت اقلام تعهدی افزایش و در نتیجه 

اگر  ،شود. به عبارت دیگریابد. که منجر به کاهش بازده غیرعادی ميکیفیت سود افزایش مي
تعهدی  هایي باشند که اقلامدنبال سهام شرکت ،سهامداران به دنبال بازده سهام بیشتری هستند

 غیراختیاری بالاتری دارند.
ی مناسب از ها واکنشي به ماهیت اقلام تعهدی آشنا هستند خوب بهسهامداران بورس بمبئي      

ی خود گذار هیسرمای و افزایش بازده گذار هیسرما ماتیتصملذا باید برای  ؛دهند يمخود نشان 
داشته  مدنظرغیر اختیاری بالاتر را ی دارای اقلام تعهدی پایین و اقلام تعهدی ها شرکت حتماً

 باشند.
ی سهام در بورس اوراق بهادار تهران رابطه رعادیغبه اینکه بین اقلام تعهدی و بازده  توجهبا      

داری وجود ندارد، سهامداران بورس تهران باید نسبت به کسب آگاهي بیشتر اجزا  معني
های  نمایند و با شناخت بیشتر این اقلام واکنش سود و ماهیت اقلام تعهدی اقدام دهنده لیتشک

ی نسبت به تر آگاهانهی نسبت به گزارش این اقلام باید داشته باشند و تصمیمات تر مناسب
 شود داشته باشند.سهامي که خریداری مي
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