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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  1911 بهار/  دهمشماره 

 

 ها گذاری شرکت اثر بی قاعدگی اقلام تعهدی بر قیمت

 

  ويدا مجتهدزاده 

  منا قدرتی

 

 

 چكیده

گذاری سهام در  قاعدگي اقلام تعهدی بر قیمت این پژوهش به بررسي اثر بي

به منظور محاسبه . پـردازدمي هادار تهرانـه شده در بورس اوراق بـهای پذیرفت تـشرک

های  با به کارگیری رگرسیون(. 91)ای غیرمستقیم استفاده شد اقلام تعهدی از روش ترازنامه

تا  9131در دوره زماني ( مشاهده 1759)شرکت  911ساده و چندعاملي و نمونه ای شامل 

دهد، اقلام تعهدی ها نشان ميیافته. ، چهار فرضیه پژوهش مورد  آزمون قرار گرفت 9133

همچنین،رابطه منفي معنادار . سود بر بازده سهام و در نتیجه قیمت شرکت ها اثرگذار است

گذار این نتایج با کنترل سایر عوامل تأثیر. بین اقلام تعهدی سود و بازده سهام وجود دارد

ام مانند صرف ریسک بازار، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت بر بازده سه

 .همچنان ثابت ماند
 

 .مفهوم سود، اقلام تعهدی، بي قاعدگي اقلام تعهدی :های کلیدی واژه

 

 

 مقدمه - 

سرمایه گذاران، در ارزشگذاری شرکت ها باید دو بخش سود شامل جریان های نقد 

از آن جا که .را از هم تفکیک کنند( اقلام تعهدی عملیاتي) حسابداری عملیاتي و تعدیلات 
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جریان های نقد عملیاتي قابلیت سودآوری آتي را بهتر از اقلام تعهدی پیش بیني مي کند؛ 

چنان چه این تفکیک انجام نپذیرد موجب مي شود که سرمایه گذاران چشم انداز شرکت 

بینانه و چشم انداز شرکت های با اقلام تعهدی  های با اقلام تعهدی بالا را بسیار خوش

در نتیجه اگر سرمایه گذاران ساده اندیش بر قیمت ها . پایین را بسیار بدبینانه برآورد کنند

اثر گذارند، به طور غیرمنطقي انتظار مي رود که شرکت های با اقلام تعهدی بالا ارزش 

بر اساس این فرضیه، . شته باشندبیشتری نسبت به شرکت های با اقلام تعهدی پایین دا

دریافت که شرکت های با اقلام تعهدی بالا موجب مي شوند که عملکرد ( 9119)9اسلوان

 (.13)شرکت های با اقلام تعهدی پایین کمتر از واقع ارزیابي شود

شناخته شده است، چالشي مهم در   این الگو که به عنوان بي قاعدگي اقلام تعهدی

در چارچوب قیمت (.95)اری منطقي دارایي ها به شمار مي رودنظریه های قیمت گذ

گذاری منطقي دارایي ها، شرکت های با اقلام تعهدی پایین به علت داشتن بازده های 

برای مثال در مدل های . بالاتر، پاداشي برای ریسک سیستماتیک بیشتر نشان مي دهند

به دلیل بتای اضافي ناشي از عوامل  چند عاملي قیمت گذاری دارایي ها، بازده  مورد انتظار

در این شرایط اگر سطح اقلام تعهدی . مختلف ایجاد کننده ریسک عادی  افزایش مي یابد

با عوامل به وجود آورنده ریسک رابطه داشته باشد، بي قاعدگي اقلام تعهدی توضیح داده 

 .مي شود

راگیرترین بي قاعدگي های ، اثر اقلام تعهدی را به عنوان یکي از ف(333 )1فاما و فرنچ

، اندازه   توانایي اقلام تعهدی در پیش بیني بازده با معیار هایي مانند بتا. بازده مطرح کردند

 5، نسبت جریان های نقد به قیمت 9، نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت 7شرکت

املي، توجیه و یا مدل چهار ع( 9111)همچنین با استفاده از مدل سه عاملي فاما و فرنچ 

 (. 1)به علاوه نمي توان آن را به وسیله تعداد کمي مشاهدات موثر توضیح داد. نمي گردد

با بررسي مفهوم کیفیت اقلام تعهدی مشخص مي شود که بخش عمده ای  از بازده 

بنابراین، کیفیت اقلام تعهدی عاملي . شرکت ناشي از عامل کیفیت اقلام تعهدی مي باشد

پس از خارج کردن سهم هایي که با قیمت پایین در پرتفوی (. 93)است قیمت گذاری شده

قیمت گذاری شده اند، عامل کیفیت اقلام تعهدی به صورت معني دارتری قیمت گذاری 

هم چنین، بعد از کنترل تردید ها در مورد جریان وجوه نقد،قیمت گذاری (.7 )مي شود

 (.1 )مي شود عامل کیفیت اقلام تعهدی دقیق تر و معني دارتر 
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گام نخست، شناسایي علایم . در شناسایي بي قاعدگي ها، دو گام اساسي وجود دارد

برای مثال مي توان به میزان نوسان سود واحد تجاری اشاره . قیمت گذاری نادرست است

پیش بیني مي شود شرکت های با نوسان های مثبت در سودهای فصلي، بازده آتي . کرد

؛ بنابراین، با نگهداری بلند مدت سهام شرکت های با نوسان سود بسیار بالاتری داشته باشند

گام دوم، ارزیابي اهمیت اقتصادی و قابلیت اتکای . مثبت مي توان بازده مثبت کسب کرد

برای مثال مي توان شرکت ها را به صورت . آماری علایم قیمت گذاری نادرست است

متوسط بازده . اری نادرست مرتب کردمقطعي به دهک هایي بر مبنای علایم قیمت گذ

تعدیل شده بر مبنای ریسک، مقیاسي از اهمیت اقتصادی علایم قیمت گذاری نادرست 

در این تحقیق اثر بي قاعدگي اقلام تعهدی برقیمت گذاری شرکت های   (.1 )است

 .پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است 

 

 پیشینه تحقیق - 

به ( 9111)از مدل گسترش یافته سه عاملي فاما و فرنچ ( 393 ) 3هیرشلیفر، هو و تئو

بازه زماني مورد مطالعه، سال های . منظور بررسي بي قاعدگي اقلام تعهدی استفاده کردند

نتایج تحقیق نشان داد که اقلام تعهدی با بازده رابطه دارد و با تشکیل . بود 337  – 9195

هم چنین، نتایج . تني بر اقلام تعهدی مي توان بازده را پیش بیني کردپرتفوی هایي مب

نشان داد که سرمایه گذاران اقلام تعهدی را به شکلي نادرست ارزش گذاری مي کنند و در 

در این پژوهش نیز از مدل مطرح شده توسط این . توضیحات ریسک تردید دارندمورد 

 .محققین استفاده شده است

در مورد وجود بي ( 9131)مدل تعدیل شده آزمون میشکین( 399 )1سوارز و استارک

آن ها در بازه .قاعدگي اقلام تعهدی در بازده سالانه شرکت ها را در انگلیس بررسي کردند

نشان دادند که شواهد کمي در رابطه با بي قاعدگي اقلام تعهدی مبني  335 -9113زماني 

به علاوه .بازده آتي دارند در انگلستان وجود داردبر این که اقلام تعهدی رابطه منفي با 

نیز دیده مي  93نتیجه گرفتند که در بازار سهام انگلستان بي قاعدگي جریان وجوه نقد

به اعتقاد پژوهشگران بي قاعدگي اقلام تعهدی بر خلاف بي قاعدگي جریان وجوه نقد .شود

 .نیستاز سایر بي قاعدگي های موجود در بازار انگلستان متمایز 
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بررسي کردند که آیا شواهدی از بي قاعدگي اقلام (399 )99کلینچ، فولر، گاوندیر و ولز

تعهدی در استرالیا وجود دارد،که سرمایه گذاران اثر اقلام تعهدی بر ماندگاری سود را بیش 

از واقع برآورد مي کنند؟هرچند نتایج تحقیق وجود بي قاعدگي اقلام تعهدی در استرالیا را 

اول، سرمایه گذاران استرالیایي ماندگاری . کرد، امابرخي شواهد ویژه نیزمشاهده شد تایید

دوم، سرمایه گذاران مفاهیم بي قاعدگیاقلام تعهدی و . سود را کمتر از واقع برآورد مي کنند

بي قاعدگیجریان وجوه نقد را در رابطه با ماندگاری سود به صورت نادرست ارزیابي مي 

راهبرد پرتفوی مصون سازی شده بر مبنای اقلام تعهدی گزارش شده طي  سوم، بازده.کنند

به علاوه صرفا در اولین سال از نظر .دوره سه ساله بعد از تشکیل پرتفوی، کاهشي است

تحلیل های بیشتر در مورد نتایج پرتفوی مصون سازی شده نشان . آماری معني دار است

 .شود شرکت نسبت داده مي –از مشاهدات سال داد که این نتایج عمدتا به تعداد محدودی 

نقش اقلام تعهدی در تشریح کیفیت سود ، (9135) ،قائمي، ده بزرگي و لیواني

بهادار تهران و رابطه بین کیفیت سود از طریق  شده در بورس اوراق های پذیرفته شرکت

رد مطالعه قرار مورا تعهدی و اجزای تشکیل دهنده آن با بازده عادی و غیرعادی سهام  اقلام

 اقلام تعهدی.بود 913-9155شرکت در دوره زماني  919نمونه مورد بررسي شامل  .دادند

بازده  برای تعیین رابطه بین کیفیت سود و .ندبه اجزای اختیاری و غیراختیاری تفکیک شد

ها، تحت تأثیر  شرکت بازده سهامداد نتایج نشان  .فرضیه مورد آزمون قرار گرفت 9سهام 

دیگر بین بازده  عبارت به  .گیرد ان اقلام تعهدی و اجزای مربوط به آن قرار ميمیز

شود، اختلاف  مي هایي که اقلام تعهدی آنها به کمترین و بیشترین میزان گزارش شرکت

 .دداری وجود دار معني

گذاران نسبت به اقلام تعهدی که موجب  سرمایه واکنش( 9131)حقیقت و ایرانشاهي

ی آماری  جامعه. را مورد بررسي قرار دادند شود مي لام تعهدی در بازاراقبي قاعدگي 

 9139-9153های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر دوره  پژوهش شامل شرکت

اقلام تعهدی بي قاعدگي  در بازار سرمایه ایران،که  است نتایج بدست آمده بیانگر آن .بود

به علاوه،  .باشد ميتعهدی  در اقلام موجودگذاری  وجود دارد که وابسته به اطلاعات سرمایه

ازه دبهادار تهران نسبت به اقلام تعهدی واکنش بیش از ان اوراق گذاران در بورس سرمایه

 .ددهن نشان مي
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 های پژوهش فرضیه -3

 :شد طراحي زیر های ادبیات و پیشینه تحقیق، فرضیه بررسي با

 .رابطه معني دار دارد صرف ریسک بازار با بازده سهام:  فرضیه 

 .رابطه معني دار دارد اندازه شرکت با بازده سهام:  فرضیه 

 .رابطه معني دار دارد نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت با بازده سهام: 3فرضیه 

 .معني دار داردرابطه بازده سهام اقلام تعهدی سود شرکت با : 4فرضیه 

 

 روش شناسی تحقیق -4

به  .گیرد و در رده همبستگي قرار مياز نوع توصیفي است  این پژوهش، برحسب ماهیت

، آن مقیاس اندازه گیری همچنین .علاوه گذشته نگر و بر مبنای هدف کاربردی است

 . مي باشدمقیاس نسبي 
نسبت "، "اندازه شرکت"، "صرف ریسک بازار"رابطه و همبستگي بین برای بررسي 

 هایبه عنوان متغیر "اقلام تعهدی سود شرکت"و  "ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت

هیرشلیفیر، هو و تئو  از مدل پیشنهادی به عنوان متغیر وابسته "بازده سهام" با مستقل

 با این مدل، الگوی سه عاملي فاما و فرنچ را مبنا قرار داده و عاملي. استفاده شد( 393 )

که تفاوت بین  را به آن اضافه کرده است( CMA) 9منهای تهاجمي کارانهعنوان محافظه 

میانگین موزون بازده پرتفوی سهام شرکت های با اقلام تعهدی پایین و پرتفوی سهام 

برای طبقه بندی شرکت ها به پایین، متوسط و . های با اقلام تعهدی بالا مي باشد شرکت

اول % 13مبنای اقلام تعهدی از زیاد به کم فهرست شدند؛ سپس  ها بر بالا، ابتدا شرکت

دوم به عنوان شرکت های متوسط % 3 به عنوان شرکت های بالا، ( بالاترین اقلام تعهدی)

در طبقات اول و سوم که . بقیه به عنوان شرکت های پایین در نظر گرفته شدند% 13و 

در ادامه  .به و برای مقایسه استفاده شدمورد توجه بود، میانگین موزون بازده سهام محاس

 .شود ها بررسي مي متغیرهای تحقیق و جامعه آماری و روش تحلیل داده
 

 بازده ماهانه سهام

بازده ماهانه سهام شرکت ها، با استفاده از اطلاعاتي در مورد قیمت آخر ماه سهام ، 

با توجه به . مي شود میزان افزایش سرمایه، سود نقدی اعلام شده برای هر سهم محاسبه
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این که افزایش سرمایه ممکن است از محل سهام جایزه یا حق تقدم باشد، بنابراین رابطه 

 :زیر برای محاسبه بازده مورد استفاده قرار گرفت
( )

t

tt1+t
t P

CPDPS+Pα+1
=R 

Rt: بازده سهام عادی در دوره t  

Pt :قیمت سهام عادی در زمان t 

Pt+1 : زمانقیمت سهام عادی در t+1 

DPSt :سود نقدی سهام عادی طي دوره t  

α : (از محل اندوخته یا آورده نقدی و مطالبات)درصد افزایش سرمایه 

C :آورده نقدی به هنگام افزایش سرمایه 

در این محاسبه فرض شد سود سهام به طور یکنواخت طي سال تقسیم گردیده است؛ 

بنابراین، برای محاسبه بازده ماهانه از 
12

 .سود سهام پرداختي استفاده شد 1

 

 صرف ريسك بازار

صرف ریسک بازار به صورت مازاد بازده پرتفوی بازار نسبت به نرخ بازده بدون ریسک 

شاخص کل بازار به طور ماهانه از نرم افزار ره  اطلاعات مربوط به (.91)تعریف مي شود 

بازده بازار به صورت شاخص پایان ماه منهای شاخص آورد نوین جمع آوری و بر اساس آن 

شاخص بازده بدون ریسک نیز . ابتدای ماه تقسیم بر شاخص ابتدای ماه محاسبه گردید

متوسط نرخ سود علي الحساب اعلام شده اوراق مشارکت دولتي توسط بانک مرکزی در نظر 

، از متوسط نرخ اعلام 9133 -9131گرفته شد که با توجه به تغییر این نرخ در بازه زماني 

 .استفاده شد( درصد ماهانه1731/9) درصد 1/99شده معادل 

 

 اندازه شرکت

بر اساس ادبیات، معیارهای مختلفي برای تعیین اندازه شرکت درنظر گرفته مي شود؛ از 

اشاره کرد ... جمله مي توان به ارزش دارایي ها، میزان فروش، ارزش بازار سهام، سرمایه و

ضرب قیمت در تعداد سهام منتشره در دست سهامداران به  در این تحقیق حاصل. (97)

از آن جا که طبق مدل باید شرکت ها به دو دسته . عنوان اندازه شرکت در نظر گرفته شد
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بزرگ و کوچک طبقه بندی مي شدند، از معیار میانه اندازه شرکت های نمونه برای این 

یگر، اگر اندازه شرکتي کمتر از این معیار بود جزو به عبارت د. طبقه بندی استفاده شد

شرکت های کوچک و اگر بزرگتر از این معیار بود، جزو شرکت های بزرگ دسته بندی 

 . (91)گردید 

 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت

این نسبت از تقسیم ارزش دفتری سهام شرکت بر ارزش بازار آن در پایان دوره بدست 

فتری سهام شرکت، مجموع حقوق صاحبان سهام در پایان سال مالي و ارزش ارزش د. آمد

ضرب آخرین قیمت سهام در تعداد سهام در دست سهامداران  ازحاصل بازار سهام شرکت

براساس ادبیات شرکت ها باید بر اساس این نسبتبه سه دسته پایین، متوسط  .محاسبه شد

به عنوان شرکت های % 13بندی انجام شد و  در نتیجه، رتبه. و بالا طبقه بندی مي شدند

باقیمانده به % 13شرکت های متوسط و % 3 پایین بر اساس رتبه های از کم به زیاد، 

 (.همان منبع)عنوان شرکت های بالا طبقه بندی گردیدند

 

 اقلام تعهدی سود شرکت

یر محاسبه ز بر اساس رابطهو  از روش ترازنامه ای غیرمستقیماقلام تعهدی با استفاده 

 (:19)شد
Accrual t = [(ΔCurrent Assets t –Δcash t ) – (ΔCurrent Liabilities t –

Δshortterm Debt t – Δtaxes Payable t ) – Depreciation Expense t] / Total 

Assetst-1 

Accrual t: کل اقلام تعهدی در سالt 

ΔCurrent Assetst : تغییر در جمع دارایي های جاریاز سالt-1  تا سالt 

Δcasht :تغییر در وجوه نقد از سالt-1  تا سالt 

ΔCurrent Liabilities t: تغییر در جمع بدهي های جاریاز سالt-1  تا سالt 

Δshortterm Debt t : تغییر در تسهیلات مالي دریافتي کوتاه مدت از سالt-1  تا سالt 

Δtaxes Payable t: تغییر در ذخیره مالیات از سالt-1   تا سالt 

Depreciation Expense t  : هزینه استهلاک در سالt 

Total Assets t-1: کل دارایي ها در سالt-1 
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به منظور بررسي رابطه بین متغیرهای مستقل و بازده سهام به عنوان متغیر وابسته، 

منهای  کارانهه آن عامل محافظه بسط داده و ب( 9111)مدل سه عاملي فاما و فرنچ 

 :(91)افزوده و رگرسیون زیر مطرح شد ( CMA)تهاجمي 
Ri,t – Rf,t = ai + bi (RM,t – Rf,t) + si SMBt + hi HMLt + ci CMAt + εi,t 

 

Ri – Rfلازم به . تفاوت بازده شرکت نسبت به بازده بدون ریسک، که بازده اضافي نام دارد

بندی شده براساس اندازه، نسبت های طبقهپرتفوی) iذکر است که بازده ماهانه هر پرتفوی 

-به صورت میانگین موزون بازده( ارزش دفتری به ارزش بازار و اقلام تعهدی سود شرکت

 (:همان منبع)های موجود در پرتفوی محاسبه شد های سهام شرکت
Ri,t = K1R1,t + K2R2,t + … + KnRn,t 

 

 Ri,t : بازده ماهانه پرتفویi 

Rn,t :بازده ماهانه سهام شرکتn  موجود در پرتفویi 

Kn :نسبت ارزش بازار سهام شرکتn های موجود در پرتفوی به ارزش بازار سهام کل شرکت
i 

 :بازده اضافي شرکت با چهار عامل رابطه دارد

در رگرسیون  اندازه گیری و (RM – Rf)این عامل از طریق : عامل اول، صرف ریسک بازار

MKTفاما و فرنچ ، عامل بازار نامیده و با 
 .داده مي شودنشان  91

حاصلضرب قیمت )، شرکت ها یک بار بر اساس اندازه tدر ابتدای فروردین ماه هر سال 

تقسیم  97و بزرگ  9بندی و بر مبنای میانه اندازه، به دو دسته کوچکرتبه( در تعداد سهام

% 13و ( متوسط)میاني % 3 ، (پایین)کمترین % 13با توجه به ترتیب  چنینهم. شدند

نسبت ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش بازار برای بار دوم، به سه ( بالا)بیشترین 

 :بندی گردیدنددسته طبقه 

  
     

           

            

         
  

99
BE :ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی 

ME
 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام عادی : 95

 



ويدا مجتهدزاده و منا قدرتي /  اثر بي قاعدگي اقلام تعهدی بر قیمت گذاری شرکت ها   

 
121 

در  tارزش دفتری حقوق صاحبان سهام عادی و ارزش بازار در تاریخ پایان اسفند سال 

، (پایین)کمترین % 13به علاوه شرکت ها برای بار سوم بر مبنای، به ترتیب .نظر گرفته شد

بندی سته دیگر طبقه رقماقلام تعهدی به سه د( بالا)بیشترین % 13و ( متوسط)میاني % 3 

بندی، هجده پرتفوی در هر سال ساخته؛ و برای هر پرتفوی از تقاطع این سه دسته. شدند

تا  tبه صورت جداگانه بازده ماهانه موزون بر اساس ارزش بازار از ابتدای فروردین ماه سال 

با  t+1ال ها در ابتدای فروردین ماه سپرتفوی. محاسبه شد t+1ابتدای فروردین  ماه سال 

 . اطلاعات آن سال مجدداً تشکیل گردیدند

شرکت عامل دوم،تفاوت بین میانگین موزون بازده پرتفوی سهام شرکت های کوچک و 

SMBاست که به آن عامل اندازه مي گویند و با  های بزرگ
 .مي شودشان دادهن93

 

    
                    

 
 
                    

 
 

R : موزون بر اساس ارزش بازاربازده ماهانه 

S/L  : شرکت هایي که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن

 .ها پایین است

S/M : شرکت هایي که از نظر اندازه کوچک هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن

 .ها متوسط است

S/H :سبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن شرکت هایي که از نظر اندازه کوچک هستند و ن

 .ها بالا است

B/L : شرکت هایي که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن

 .ها پایین است

B/M : شرکت هایي که از نظر اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن

 .ها متوسط است

B/H : اندازه بزرگ هستند و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آن شرکت هایي که از نظر

 .ها بالا است
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عامل سوم، تفاوت بین میانگین موزون بازده پرتفوی سهام شرکت های با نسبت ارزش 

دفتری به ارزش بازار بالا و پرتفوی سهام شرکت های با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

HMLمي گویند و با  پایین است که عموما به آن عامل ارزش
 .نشان داده مي شود 91

 

    
             

 
 
             

 
 

R :بازده ماهانه موزون بر اساس ارزش بازار 

 

تفاوت بین میانگین موزون بازده پرتفوی سهام شرکت های با اقلام  عامل چهارم،

که به آن عامل  تعهدی پایین و پرتفوی سهام شرکت های با اقلام تعهدی بالا مي باشد

 .نشان داده مي شود CMAمنهای تهاجمي مي گویند و با  انهمحافظه کار

 

    
             

 
 
             

 
 

R :بازده ماهانه موزون بر اساس ارزش بازار 

مي باشد که در فرضیه مدل قیمت گذاری  iمیانگین بازده غیر عادی سهامaiدر رگرسیون 

 .دارایي های سرمایه ای معادل صفر فرض گردیده است

bi،si  ،hi به ترتیب عوامل بازار ، اندازه و ارزش پرتفویiمي باشند. 

εt  بازده خاص دارایي پرتفویi با میانگین صفر است. 

 

 

 جامعه آماری و حجم نمونه

شده در بورس اوراق بهادار تهران ای پذیرفتههجامعه آماری این پژوهش شامل شرکت

نام شرکت تا پایان -9:با در نظر گرفتن ویژگي های زیر است9133-9131های طي سال

سال مالي - .در فهرست شرکت های پذیرفته شده در بورس درج شده باشد 9139سال 

 مالي ندادهشرکت در دوره مورد نظر تغییر سال  -1.شرکتمنتهي به پایان اسفند ماه باشد

و یا شرکت از  باشدنماد معاملاتي شرکت به تابلوی غیر رسمي بورس منتقل نشده - .باشد

گری مالي، هلدینگ، گذاری، واسطههای سرمایهجزء شرکت-7.بورس اخراج نشده باشد
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اطلاعات مالي شرکت طي دوره مورد مطالعه در دسترس -9.بانک، بیمه و لیزینگ نباشد

،  913شده در بورس اوراق بهادار تهران تا پایان سال رکت های پذیرفتهاز کلیه ش .باشد

ماه ،   5شرکت طي  911ای در نهایت پس از اعمال ویژگي های فوق به صورت مرحله

 .مشاهده، به عنوان اعضای نمونه باقي ماند  1759

 

 هاآوری دادهنحوه جمع

 همراه، از طریق نرم افزار های های مالي و یادداشتهای مرتبط با صورتداده

- 913های های پذیرفته شده در بورس طي سالتدبیرپرداز و اطلاعات مالي شرکت

 .آوری گردید، از سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران جمع9133

 آورد نوین در اختیار قرار ها از طریق نرم افزار رههای مرتبط با بازار شرکتکلیه داده

 .گرفت

  لازم به ذکر است . ه دست آمدب3 بدون ریسک از طریق سایت بانک مرکزینرخ بازده

الحساب اوراق مشارکت منتشره از سوی که نرخ بازده بدون ریسک، نرخ سود علي

با توجه به تغییر این نرخ در بازه زماني . بانک مرکزی در نظر گرفته شده است

درصد  1731/9)درصد  1/99، از متوسط نرخ اعلام شده معادل 9133 -9131

 .در این بازه استفاده شد( ماهانه

 

 هاروش تجزيه و تحلیل داده

برای آزمون فرضیه   ،و طبقه بندی آن ها در نرم افزار اکسل هاآوری دادهاز جمعپس 

های مدل خلاصه آماره SPSSافزار ، از طریق نرمسپس.کار رفته هامدل رگرسیون ب

، خاتمهدر . ب هر مدل رگرسیوني برآورد گردیدرگرسیوني مرتبط با هر فرضیه و ضرائ

،امکان های مدل رگرسیوني نیز مورد آزمون قرار گرفت تا در صورت برقراری فرض پیش

ها شامل آزمون مستقل بودن خطاها، آزمون  این آزمون. فراهم شودنتایج آزمون  پذیرش

 .هابودو آزمون نرمال بودن خطا هاثابت بودن واریانس خطا

 

 آزمون فرضیه ها نتايج -5
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 ".دار داردارابطه معن صرف ریسک بازار با بازده سهام":فرضیه اول

نتایج حاصل از آزمون های آماری برای مجموع سال ها نشان داد که رابطه منفي و 

، %11بنابراین در سطح اطمینان . معناداری بین صرف ریسک بازار و بازده سهام وجود دارد

آزمون فرضیه اول مطابق با یافته های پژوهش انجام شده نتیجه .فرضیه اول تأیید شد

اما با نتیجه پژوهش هیرشلیفر، هو و تئو . است( 9139)توسط احمدپور و فیروزجایي 

تصور مي شود این عدم سازگاری به دلیل تفاوت در نرخ بازده . سازگار نمي باشد( 393 )

محدودیت دامنه نوسان قیمت و  بدون ریسک در ایران با سایر کشورها، موضوع حجم مبنا و

 .تاثیر آن بر بازده بازار باشد

 ".اندازه شرکت با بازده سهام رابطه معنادار دارد":فرضیه دوم

نتایج حاصل از تحلیل های آماری برای مجموع سال ها نشان داد که بین اندازه شرکت 

وم در سطح اطمینان از این رو، فرضیه د. و بازده سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد

نتیجه آزمون فرضیه دوم مطابق با یافته های پژوهش های انجام شده . تأیید گردید% 11

و مهراني و بهبهاني ( 9133)، یوسفي، توکلي و نفر ( 339 )9 توسط وانگ، علي و ترامبلي

، بني مهد و باغباني (393 )   اما با نتایج پژوهش های کیم و ها. است( 9131)نیا 

شاید دلیل این تضاد، . سازگار نمي باشد( 9131)و زنجیردار، معتمد و سجادی ( 9133)

، (...میزان فروش، ارزش دارایي ها، ارزش بازار سهام و)تفاوت در مبنای اندازه گیری شرکت 

خاب شر کت ها تفاوت در دوره زماني مورد بررسي و نیز تفاوت در ویژگي های مربوط به انت

 .است

 ".دار داردارابطه معن نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت با بازده سهام":فرضیه سوم

نتایج حاصل از آزمون های آماری بر مجموع سال ها نشان داد که رابطه منفي و 

بنابراین . معناداری بین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت و بازده سهام وجود دارد

نتیجه آزمون فرضیه سوم با یافته های . ، فرضیه سوم تأیید شد%11ح اطمینان در سط

و  پورحیدری و بیات ( 9135)، فرید و دهقاني زاده (393 )پژوهش های کیم و ها 

بنظر مي رسد دلیل این تضاد ممکن است شناسایي حقوق . در تضاد مي باشد( 9131)

شرکت در خارج از ایران، تفاوت در ساختار  صاحبان سهام ممتاز و تاثیر آن بر ارزش دفتری

و کارایي بازارهایسرمایه و یا  غیرمنطقي بودن سرمایه گذاران و واکنش نادرست آن ها 

 .نسبت به اطلاعات باشد
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 ".دار داردارابطه معنبازده سهام اقلام تعهدی سود شرکت با ":فرضیه چهارم

ا بیانگر این بود که بین اقلام نتایج حاصل از تحلیل های آماری برای مجموع سال ه

از این رو، فرضیه . تعهدی سود شرکت و بازده سهام، رابطه منفي و معناداری وجود دارد

نتیجه آزمون فرضیه چهارم مطابق با یافته های . تأیید شد% 11چهارم در سطح اطمینان 

گ،لیو و ، کان(393 )، هیرشلیفر، هو وتئو (9119)پژوهش های انجام شده توسط اسلوان 

، قائمي، (399 )   ، جیانگ و استارک(399 )، کلینچ، فولر، گاوندیر و ولز (393 ) 1 کیو

اما با نتایج کوپر،گولن . است( 9131)و رحماني و فلاح نژاد ( 9135)ده بزرگي و لیواني 

سازگار نمي ( 9135)و رسائیان و حسیني ( 399 )، سوارز و استارک(333 )7 واسچیل

مر به دلیل عدم توجه سرمایه گذاران به نوسان پذیری اجزای اقلام تعهدی شاید این ا. باشد

شامل حساب های دریافتني، موجودی کالا و حساب های پرداختني در هنگام ارزیابي بازده 

 .سهام و تصمیم گیری های مربوط به قیمت گذاری شرکت ها باشد

 بحث نتیجه گیری و -6

بي قاعدگي اقلام تعهدی و تاثیر آن بر بازده  نتایج این پژوهش، شواهدی را در مورد

نتایج آزمون فرضیه ها نشان مي دهد که در . سهام در شرکت های ایراني فراهم کرده است

مجموع سال ها، علاوه بر تاثیر متغیرهای صرف ریسک بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش 

شرکت رابطه منفي و دفتری به ارزش بازار شرکت بر بازده سهام؛ اقلام تعهدی سود 

، هیرشلیفر، (9119)این نتیجه سازگار با پژوهش های اسلوان . معناداری با بازده سهام دارند

، جیانگ و (399 )، کلینچ، فولر، گاوندیر و ولز (393 )، کانگ، لیو و کیو (393 )هو وتئو 

( 9131)و رحماني و فلاح نژاد ( 9135)، قائمي، ده بزرگي و لیواني (399 )استارک 

از آنجا که بر اساس ادبیات، بي قاعدگي اقلام تعهدی به عنوان عامل موثر بر قیمت .است

نتایج کلي حاکي از آن . گذاری نادرست شرکت ها توسط بازار در نظر گرفته شده است

است که سرمایه گذاران باید علاوه بر بخش نقدی سود، به بخش تعهدی آن نیز توجه 

م تعهدی آن ها پایین است، نسبت به شرکت هایي که اقلام شرکت هایي که اقلا. کنند

 .تعهدی بالایي دارند ریسکي تر هستند و بنابراین بازده بالاتری کسب مي کنند

حجم مبنا، محدودیت دامنه نوسان قیمت و سایر  لازم به ذکر است که مواردی از قبیل

ان لحاظ مي شوند که مي موارد مشابه در تعیین قیمت سهام در بورس اوراق بهادار تهر

اقلام صورت های مالي شرکت ها اغلبنیازمند تعدیلاتي از بابت .تواند بر بازده سهام اثر گذارد
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این تعدیلات لحاظ . بندهای شرط گزارش حسابرسي و اقلام تجدید ارائه شده مي باشند

فاده مبالغ درج شده در صورت های مالي حسابرسي و گزارش شده، عینا مورد است نشد و

علي رغم تأیید  .شاخص های اقتصادی، از جمله نرخ تورم در نظر گرفته نشد .قرار گرفت

های تعدیل شده مدل ها، مي توان تصور کرد که شاید    کلیه فرضیه، به دلیل پایین بودن 

 .متغیرهای دیگری نیز تاثیر گذار بوده است که در نظر گرفته نشد

های سرمایه گذاری،  سرمایه گذاران، مدیران شرکتاین مطالعه یک راهبرد کلیدی برای 

ها  در مورد نقش اطلاعاتي بخش تعهدی سود در ارزیابي شرکت ...گران بازار سرمایه و تحلیل

دهد، چنانچه فعالان بازار  نتایج این پژوهش نشان مي. و اثر آن بر بازده سهام فراهم مي کند

حسابداری داشته باشند، دچار یک خطای  سرمایه دیدگاه تثبیت شده ای در مورد عدد سود

در نتیجه ضرورت توجه به بخش . ها خواهند شد  بالقوه در امر ارزیابي وضعیت سهام شرکت

همچنین مدل استفاده شده . کند تعهدی سود در هنگام ارزش گذاری شرکت را مطرح مي

که مي تواند  در تحقیق، روشي برای تشخیص عوامل موثر بر بازده سهام را فراهم مي کند

 . گران در بازار سرمایه باشد راهنمای تحلیل
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