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 چكیده
اقلام تعهدی در بورس اوراق بهادار تهران در پژوهش حاضر به بررسی واکنش بیش از واقع سرمایه گذاران به 

پرداخته شده است. برای بررسی واکنش بیش از واقع سرمایه گذاران از رابطه بین  4831تا  4831در بازه زمانی 

اقلام تعهدی سال جاری و بازده غیرعادی سال آتی استفاده شده است. برای اندازه گیری اقلام تعهدی از مدل 

ان استفاده شده است. همچنین بازده غیرعادی بر اساس تفاوت بین بازده واقعی هر سال سرمایه در گردش اسلو

با میانگین بازده واقعی دو سال گذشته استفاده شده است. نتایج نشان می دهد که در بورس اوراق بهادار تهران، 

اهنجاری اقلام تعهدی می دهند، که نشان دهنده ن سرمایه گذاران نسبت به اقلام تعهدی واکنش بیش از واقع می

باشد. ناهنجاری اقلام تعهدی از آنجایی که نشان دهنده امكان کسب بازده غیرعادی از اطلاعات اقلام تعهدی 

 .است در طبقه پژوهش های ناهنجاری )ناکارایی( بازارها قرار می گیرد
 

 .اقلام تعهدی، بازده غیرعادی ناکارایی بازار، ناهنجاری های کلیدی: واژه
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 مقدمه -1
 گذاران سرمایه برای سودمند و مفید اطلاعات ارائه است، شده تعریف حسابداری برای که هایی کارکرد از یكی

 حسابداری، اطلاعات بین از .باشد می گذاری سرمایه آگاهانه تصمیمات به کمک و بهادار اوراق ارزش تعیین جهت

 محسوب آتی نقدی های جریان و آوری سود توان ارزیابی درباره اطلاعاتی منبع مهمترین عنوان به حسابداری سود

 واحد هر حیاتی و مهم منابع از یكی عنوان به نقد وجوه نقش و حسابداری سود نظر گرفتن اهمیت در شود. با می

 به حسابداری سود بهادار، اوراق ارزشیابی های مدل قبیل از مالی تصمیمات از بسیاری در آن از استفاده و اقتصادی

 اندازه تعهدی مبنای اساس بر حسابداری سود حسابداری، سیستم است. در شده تفكیک تعهدی و نقدی جزء دو

 نقد، وجوه جریان صورت در شده گزارش عملیاتی نقدی جریانات و حسابداری سود بین رو این از و شود می گیری

 درجاه  و حساابداری  های رویه از انعكاسی تعهدی، اقلام کردن تعیین که کرد بیان توان می. آید می بوجود تفاوت

 ممكن که آنجایی از. گیرند می بهره آن از ای حرفه های قضاوت اعمال راستای در مدیران که است پذیری انعطاف

 همكااران،  و هلای )کنناد   استفاده خاصی اهداف به یابی دست برای مالی گزارشگری در قضاوت از مدیران است

 یاا  و( مادیران  طلبای  فرصات ) سود مدیریت نتیجه تواند می تعهدی اقلام گیری اندازه خطای رو این از ،(4333

 جااری  دوره ساود  بخاش  دو بناابراین . دهاد  مای  کاهش را ها آن اتكای قابلیت که باشد حسابداری قواعد کاربرد

 هماین  در. دارناد  آتی سودهای بینی پیش در متفاوتی کاربردهای نتیجه در و ها ویژگی ،(تعهدی و نقدی بخش)

 واقاع  در. دارد بساتگی  آن دهناده  تشاكیل  اجزای به آتی، های سود با ارتباط در سود اطلاعاتی محتوای ارتباط،

 بینای  پایش  راستای در آن اطلاعاتی محتوای باشد، می ناپایدار و موقتی عناصر شامل حسابداری سود که زمانی

 ساود  اطلاعااتی  محتاوای  بیشتر، پایداری با عناصر با ارتباط در و بود خواهد پایین سهام، قیمت و آتی سودهای

 زمیناه  در بسایاری  هاای  پاژوهش  حسابداری، ادبیات در( 3114 همكاران، و چاریتو) .یابد می افزایش حسابداری

 .اناد  داده قارار  تأکیاد  ماورد  را جاری دوره سود تعهدی و نقدی عناصر تحلیل و تجزیه اهمیت سود، بینی پیش

 ماوقتی  رخدادهای از آن، نقدی بخش به نسبت سود تعهدی بخش که دادند نشان ها پژوهش این (4331 کوتر،)

 جملاه  از ذهنای  اقلام شامل سود تعهدی بخش حقیقت در (3114 همكاران، و چاریتو. )گیرد می تأثیر بیشتری

 دربرگیرناده  ساود  نقادی  بخاش  کاه  حالی در (3112 همكاران، و ریچاردسون) ،باشد می ها تخصیص و برآوردها

 اگار  تعهادی،  اقلام تعیین در بیشتر ذهنی های قضاوت دلیل به. دارد کمتری تحریف امكان و باشد می ها واقعیت

 همچناین . باالعك   و یاباد  مای  کاهش سود پایداری امكان باشد بیشتری تعهدی عناصر شامل جاری دوره سود

 می متمرکز سود مبلغ روی گذاران سرمایه که دهد می نشان سود به گذاران سرمایه واکنش با مرتبط ادبیات مرور

. خورناد  مای  شكسات  آتی سودهای بینی پیش برای تعهدی و نقدی عناصر های ویژگی کامل انعكاس در و شوند

 طور به را سود تعهدی عناصر پایداری که دارند تمایل موردانتظار، آتی سودهای تعیین راستای در گذاران سرمایه

 ذاتای  هاای  ارزش از ساهام  هاای  قیمات  انحراف به منجر موضوع این که کنند، گذاری ارزش واقع از بیش اشتباه

 اقلام با های شرکت برای انتظار از کمتر سود تحقق دلیل به سود، تحقق های دوره در و( 4331 اسلوان،) شود می

 تعهدی اقلام بین که گفت توان می بنابراین( 3112 ژانگ،. )کنند می تعدیل را خود های بینی پیش بالا، تعهدی

 ساهام  آتای  باازده  و جااری  تعهادی  اقالام  باین  منفای  رابطاه . بود خواهد منفی برقرار رابطه آتی بازده و جاری
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 رساد  می نظر به که است هایی پژوهش نتایج اقلام تعهدی، های ناهنجاری. شود می نامیده تعهدی اقلام ناهنجاری

 ( 3118 شوورت،. )باشد ناسازگار ها دارایی گذاری قیمت و کارا بازار های تئوری با

 واکانش  سارمایه،  باازار  تأثیرگاذاری  افازایش  و کشور سرمایه بازار روزافزون رشد به توجه با پژوهش این در

 تصامیم  نظاماات  شناساایی  امكان سان بدین تا گیرد می قرار بررسی مورد سود تعهدی بخش به گذاران سرمایه

 در سیستم این تأثیرگذاری افزایش برای حسابداری سیستم توسط مفیدتر اطلاعات ارایه و گذاران سرمایه گیری

 . گردد فراهم سرمایه بازار

 

 پژوهش پیشینهمبانی نظری و مروری بر  -2

 حاال  ایان  باا . گاردد  مای  محساوب  ماالی  حساابداری  مهام  هاای  ویژگای  از یكی تعهدی حسابداری فرآیند

 حساابداری  (3144همكاران، و آلن. )اند پرداخته تعهدی اقلام های ویژگی توضیح و بررسی به اندکی های پژوهش

 اقتصاادی ( آتی خروجی نقد جریان مثل) تعهدات و( آتی ورودی نقد جریان مثل) منافع بینی پیش شامل تعهدی

 تحقاق  زماان  جاای  به جاری رخدادهای و معاملات مالی تأثیرات دهد می اجازه راستا، این در. است آتی محتمل

 آن شاده  بینای  پایش  مزایاای  تحقق محض به تعهدی اقلام. شوند شناسایی جاری دوره در آن به وابسته مزایای

 فقط تعهدی اقلام که آنجایی از حال. ندهد قرار تأثیر تحت را آتی سودهای که پذیرد برگشت ای گونه به بایستی

 در. باشد داشته اختلاف برآوردی میزان با ها آن تحقق که دارد وجود احتمال این هستند، آتی مزایای از برآوردی

 یافتاه  تحقاق  و برآوردی مزایای بین التفاوت مابه و پذیرفته برگشت بایستی تعهدی اقلام هم هنوز حالتی، جنین

 ( 3144همكاران، و آلن. )شوند گرفته حساب به سود در مستقیماً

 و تعهدی اقلام برآورد خطای صورت این در باشند، آتی منافع از ای سویه بدون برآوردهای تعهدی، اقلام اگر

 بررسای  تعهادی  اقالام  که هستیم آن شاهد ما. باشند بینی پیش قابل غیر بایست می ها آن به مرتبط های برگشت

 (همان. )گذارند می سر پشت شكست با را آزمون این نیز مقدماتی سطح در حتی شده

 شاامل  جااری  دوره ساود  اگر تعهدی، اقلام تعیین در بیشتر ذهنی های قضاوت دلیل به که کرد بیان اسلوان

 سارمایه  کاه  داد نشاان  همچنین وی. بالعك  و یابد می کاهش سود پایداری امكان باشد بیشتری تعهدی عناصر

 بینای  پایش  برای تعهدی و نقدی عناصر های ویژگی کامل انعكاس در و شوند می متمرکز سود مبلغ روی گذاران

 کاه  دارناد  تمایال  موردانتظاار،  آتی سودهای تعیین راستای در گذاران سرمایه. خورند می شكست آتی سودهای

 انحاراف  باه  منجار  موضاوع  این که کنند، ارزشگذاری واقع از بیش اشتباه طور به را سود تعهدی عناصر پایداری

 ساود  تحقاق  دلیال  باه  سود، تحقق های دوره در و( 4331 اسلوان،) شود می ذاتی های ارزش از سهام های قیمت

( 3112 ژاناگ، . )کنناد  مای  تعادیل  را خاود  هاای  بینی پیش بالا، تعهدی اقلام با های شرکت برای انتظار از کمتر

 منفای  رابطه اسلوان. بود یرقرار خواهد منفی رابطه آتی بازده و جاری تعهدی اقلام بین که گفت توان می بنابراین

 .است نامیده تعهدی اقلام ناهنجاری را سهام آتی بازده و جاری تعهدی اقلام بین

 فار   پایش  وجاود  آن مبتنای اسات،   بار   دارای ریساک  بهاادار  اوراق ارزشاگذاری  هاای  نظریاه  که بستری

 هاای  ریساک  و ساود  کساب  هاای  فرصات  به نسبت بینی پیش قابل روشی به که باشد می منطقی گذاران سرمایه
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 بر را گذاری سرمایه بالقوه های موقعیت گذاران، سرمایه این که شود می فر . دهند می نشان واکنش زیان، تحمل

 دسات  باه  باازدهی  هاای  نارخ  احتماال  های توزیع از که معیارهایی انحراف و انتظار مورد بازدهی های نرخ اساس

 را سیساتماتیكی  تاورش  های   گاذاران  سارمایه  های تخمین که شود می فر  علاوه به. کنند می ارزیابی آیند، می

 سارمایه  هاای  موقعیات  بررسی زمان در گذاران سرمایه یعنی. دهند نمی نشان احتمال واقعی های توزیع به نسبت

 نظار  باه  کاه  هساتند  تجربای  نتایج تعهدی، اقلام  ناهنجاری اما. شوند نمی اشتباه دچار مند قاعده طور به گذاری

 از بعد دهه یک از بیش برای. هستند ناسازگار کارا بازارهای فرضیه و ها دارایی گذاری قیمت های نظریه با رسد می

 ایان  مبناای  بر هم هنوز حسابداری های پژوهش تعهدی، اقلام اشتباه گذاری قیمت درباره اسلوان تأثیرگذار مقاله

 کشایدن  چاالش  به بر علاوه که شواهدی کنند؛ می یافت بازار بودن ناکارا بر مبنی شواهدی سهام بازار ناهنجاری

 .شوند می ارایه رفتاری مالی عنوان با جدیدی فكری مكتب از حمایت در کارا، بازارهای فرضیه

 

 یرفتار یمال

 زیاادی  بسایار  اسناد. کند می عمل کارا بازارهای فرضیه به واکنش در که است مالی نگرش یک رفتاری مالی

 دیگار  عباارتی  باه . شاوند  می خطا دچار مند نظام طور به افراد دهد می نشان که دارد وجود روانشناسی ادبیات در

 حاال  کنند نمی رفتار عقلایی صورت به گذاران سرمایه از برخی آن در که گیرد می بهره هایی مدل از رفتاری مالی

 . اشتباه عقاید دلیل به یا و شخصی ترجیحات دلیل به چه

 تاک  تاک  فرضایه،  این مفروضات اساس بر که کند می استدلال کارا بازار فرضیه رفتاری، مالی به واکنش در

. کناد  مای  رفتاار  عقلایای  کلای،  برآیناد  یک عنوان به بازار ولی کنند نمی رفتار منطقی صورت به گذاران سرمایه

 نیست کارا بازار مفروضات از بازار توسط آینده دقیق بینی پیش که دارند می بیان همچنین طرفداران این فرضیه،

 شرح را شرایطی رفتاری مالی واکنش، این مقابل در اما. دهد انجام طرفانه بی بینی پیش تواند می فقط کارا بازار و

 همكااران،  و بااربری  . )کنناد  مای  رفتاار  ناکاارا  صورت به اطلاعاتی لحاظ از مالی بازارهای ها، آن در که دهد می

3118) 

 گیاری  تصامیم  های موقعیت در گذاران سرمایه غیرمنطقی های واکنش و کنش موضوع رفتاری، مالی بحث در

 شاود،  می نامیده( 4شناختی) ادراکی روانشناسی که روانشناسی از ای شاخه پایه بر فكری خط این. شود می مطرح

 .گیرد می قرار مطالعه مورد قضاوت و درک برای ها انسان ظرفیت ادراکی، روانشناسی در. دارد قرار

 

 یادراک یروانشناس در یادراک یها یریسوگ
بار توسط روانشاناس   نیاول 3یادراک یهایریسوگاست.  یادراک یهایریسوگ ،یادراک یروانشناس مطالعات امدیپ

 یافاراد بارا   لیا باه تما  مفهاوم  نیا . اشد مطرحی رسكوو همكارش آموس ت 4328در سال  کانمن لیمشهور دان

 یرفتارها جهینت اغلب ،یقضاوت یخطاها. دارده اشار یریگ میتصم زمان در کیستماتیس یقضاوت یارتكاب خطاها

 اند. گرفته یجا یبشر یریگ میتصم ندیفرآ در که است اطلاعات پردازش یانبرهایم ای یاکتشاف
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هاا در   از آن یاست که برخا  دهیگرد یو دسته بند ییتوسط روانشناسان شناسا یادراک یها یریها نوع از سوگ ده

مفهاوم دارد کاه احتماال     نیا اشاره به ا«  8سفسطه قمارباز». به عنوان مثال شود یاستفاده م زیمحاورات روزانه ن

 و نامربوط گذشته است. یتصادف یرخدادها ریتحت تأث یآت یرخدادها

شاوند، باه    یریا گ میتصام  تیا در هار موقع  یا حرفه یها ممكن است باعث خطا در قضاوت یادراک یها یریسوگ

 یهاا  میتصام  باا  تقابال  در، گاذاران  هیسارما کاه   یو تحت فشار، از جمله زماان  دهیچیپ یخصوص در ساختارها

اغلب در  یادراک یها یریکه سوگ اند دهیرس جهینت نیبه ا وفوربه  یشناخت . مطالعات روانباشند یم یگذار هیسرما

 :شود یم انیب ریبه شرح ز یادراک یها یریاست. موارد عمده سوگ رگذاریتأث گذاران هیسرما ماتیتصم

 نسبت دهند و معمولاً  ها یریگ میخود در تصم ریبه تجارب اخ یادیدارند که وزن ز لیافراد تما : 4یندگینما

 یکه بازده ساهام بارا   ی. به عنوان مثال زمانرندیگ یدر نظر م یگذشته خود را با وزن کمتر یها تجارب سال

اعتقااد   نیگذاران کم کم به ا هیبالا بود، سرما یغرب یو اروپا كای( در امر 3111تا  4333)  یطولان یها سال

 (3113است. )اسكات،  یبازده عاد کیسهام  یبودند که بازده بالا دهیرس

 که افاراد نسابت باه     کند یم انیو ب کند یاخبار بحث م« بودن بد» ای« بودن خوب» یرو یریسوگ نیا :5اثر

هاا واکانش    واژه باودن آن  ایا متفاوت از ذات خبر بودن  یاخبار خوب و بد و کلاً واژگان خوب و بد به گونه ا

و   یچگوناه اسات) )بااربر   « گانج »و « نفرت»شما به دو واژه  یمثال واکنش ذهن عنوان. به دهند ینشان م

 (3118همكاران، 

 2یاز نموناه سااز   یریسوگ نیا در«. است تیظاهر برابر واقع»و « کند یم جادیا را هیشب ه،یشب» :6مشابهات  

 (3113. )اسكات، ردیگ یم صورت یریگ میتصم آنبر اساس  و شود یم استفاده

 باه عناوان مثاال    کنند یم تمرکز یخاص اطلاعات یرو افراد که شود یفر  م یریسوگ نیدر ا :3تمرکز اثر .

 اطلاعاات  ریسا به توجه عدم به منجر -خالص سود -ن( ایصورت سود )ز عدد نهاییگذاران به  هیسرما دیتأک

 (4331. )اسلوان، شود یم

( 4331) اسالوان  تأثیرگاذار  مقاله با که نمود مشاهده تعهدی اقلام ناهنجاری در توان یم را تمرکز اثر بارز نمونه 

 .گرفت شكل آن شروع نقطه

 
 ریاناات ج3تفاضالی  پایاداری  کننده منعك  سهام قیمت آیا که پرداخت مهم این بررسی به( 4331) اسلوان

 اقالام  مقابال  در نقادی  جریاان  جازء  که داد نشان وی. نه یا هست آتی سودهای در تعهدی اقلام اجزاء و نقدی

 طور به گذاران سرمایه که است آن از حاکی حاصله اصلی نتیجه. است پایدارتر آتی سودهای بینی پیش در تعهدی

 به. دارند توجه سود کل به سود اجزاء بر تمرکز جای به ها آن. کنند نمی درک را سود اجزاء متفاوت پایداری کامل

 بارآورد  واقاع  از کمتر را نقد جریانات پایداری و برآورد بیش را تعهدی اقلام پایداری گذاران سرمایه تر، واضح بیان

 اشاتباه  گذاری قیمت این پیشین، ادبیات در. گردد می سهام اشتباه گذاری قیمت به منجر نهایت در که نمایند می

 طریق این از و زیاد تعهدی اقلام با های شرکت استقراضی فروش و کم تعهدی اقلام با های شرکت خرید طریق از

 داده نشاان  کند، می ایجاد صفر از تر بزرگ غیرعادی بازده نهایت در که اولیه نقد وجه به نیاز بدون پرتفویی ایجاد
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 یااد  آن از بازار کارایی نقض عنوان به و نامیده تعهدی اقلام ناهنجاری( 4331) اسلوان از پ  نتیجه این. شد می

 .شد

 تجزیاه  نیسات،  قوی تجاری واحد نقدی جریان و سود ینکه رابطه ب ی( ، وقت4333) ینبر اساس مطالعه گر

 کند.یرا فراهم م یافزاینده اطلاعاتی محتوای تعهدی اقلام و نقدی جریان به سود

 یجاناد. نتاا  سود، با ارزش شرکت پرداختاه  یو تعهد ینقد یارتباط اجزا ی( به بررس4333) همكاران و یورب

 کاه  تفااوت  ایان  باا  دارد دلالت سود تعهدی و نقدی اجزای توسط شرکت بازار ارزش ینیبیشپژوهش بر توان پ

 .است بوده منفی تعهدی بخش ضریب و مثبت نقدی بخش ضرایب

. دادند قرار بررسی مورد را تعهدی اقلام پایداری و سهام نهادی مالكیت بین رابطه( 3118) همكاران و کولینز

 را خاود  تعهادی  اقالام  پایداری تر دقیق ای گونه به بالا نهادی مالكیت با های شرکت سهام قیمت که یافتند ها آن

 است. کسب قابل کمتری غیرعادی بازده تعهدی اقلام سپر استراتژی از و نموده منعك 

 کاه  یافتناد  دسات  مطلاب  ایان  باه  و پرداختند سود اجزای پایداری بررسی به( 3111) همكاران و سایدی

 .یافت دست مشابهی نتایج به نیز( 3112) پینكاس. باشدمی تعهدی بخش از بیشتر سود نقدی بخش پایداری

هاا   کردناد. آن  یسهام را بررس یسود در رابطه با بازده آت یفیتک یاطلاعات ی( محتوا3111چان و همكاران )

 وجود دارد. یسهام رابطه منف یو بازده آت یاقلام تعهد یانکه م یدندرس یجهنت ینبه ا

 نقدی بخش به نسبت کمتری پایداری سود، تعهدی بخش( 3112) همكاران و دوپوچ یها پژوهش اساس بر

 تعهادی  اقالام  طریاق  از بیشتر سود، مدیریتها  آن نظر از و دارد مطابقت( 4332) دچو های یافته با که دارد آن

 .دارد کمتری ثبات سود، تعهدی بخش و گیردمی صورت

 بودند، کرده استفاده آربیتراژی فروش پروکسی عنوان به نهادی مالكیت از که( 3144) همكاران و هیرشلیفر

 تاوان  مای  تعهادی  اقالام  ساپر  استراتژی از را کمتری غیرعادی بازده باشد بیشتر نهادی اگر مالكیت دادند نشان

 . نمود کسب

 های فعالیت از ناشی نقدی های جریان با سود ارتباط میزان تعیین خصوص در پژوهش به( 4822) محمدی

 و ندارد وجود قوی رابطه تعهدی سود و نقدی سود بین که دهد می نشان پژوهش نتایج. است پرداخته عملیاتی

 کند. ارایه نقدی های جریان بینی پیش مورد در روشن تفسیری تواند نمی تعهدی سود

. پرداختند تعهدی اقلام و عملیاتی نقدی های جریان بین رابطه تحلیلی بررسی به( 4838) هاشمی و ثقفی

 با. نمودند عنوان عملیاتی نقدی های جریان بینی پیش برای مناسب مدل یک ارایه را پژوهش انجام از هدف ها آن

 بین که دریافتند محققین گام، به گام رگرسیون روش کمک به و آماری نمونه عضو شرکت 24 از استفاده

 به نسبت حسابداری سود و. دارد وجود معناداری رابطه آن اجزاء و حسابداری سود و عملیاتی نقدی های جریان

 .دارد آتی نقدی های جریان بینی پیش برای بیشتری توانایی نقدی، های جریان

 به نسبت عادی سهامداران اندازه از بیش واکنش ارزیابی به خود پژوهش در نیز( 4831) مرادی و نیكبخت

 اندازه از بیش واکنش ها آن پژوهش نتایج که پرداختند، تهران بهادار اوراق بورس در منتشره جدید اطلاعات

  است. کرده تأیید را تهران بهادار اوراق بورس در شده منتشر جدید اطلاعات به نسبت گذاران سرمایه
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 از غیرعادی های بازده کسب و ها گذاری سرمایه بازده افزایش امكان بررسی به( 4831) همكاران و مهرانی

 واکنش ها، آن پژوهش نتایج. پرداختند تهران بهادار اوراق بورس در معكوس معاملاتی راهبرد کارگیری به طریق

 بیش واکنش ایشان ی گفته به این بر علاوه. نمود تأیید تهران بهادار اوراق بورس در را گذاران سرمایه حد از بیش

 خوب اخبار به نسبت ها آن اندازه از بیش واکنش از بیشتر بسیار بد اخبار به ایرانی گذاران سرمایه ی اندازه از

 است.

 تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه انتظار حد از کمتر واکنش ارزیابی به( 4832) همكاران و مهرانی

 از استفاده با گذاران سرمایه انتظار حد از کمتر واکنش فرضیه ارزیابی به ها آن پژوهش این در. پرداختند

 واکنش عدم بیانگر خارجی، های پژوهش از بسیاری برخلاف ها آن پژوهش نتایج. پرداختند مدت کوتاه های بازده

 است. تهران بهادار اوراق بورس در گذاران سرمایه انتظار حد از کمتر و کنُد

 هیفرض توسعه
 به نسبت بیشتری پایداری آتی، های سود بینی پیش در جاری سود نقدی بخش که داد نشان ،( 4331)  اسلوان

 را ساود  مختلف عناصر پایداری تفاوت گذاران سرمایه که بود این او پژوهش مهم نتیجه. دارد سود تعهدی بخش

باه طاور   . شوند می متمرکز سود مبلغ بر سود، عناصر تحلیل و تجزیه جای به ها آن. کنند نمی درک کامل طور به

 باه  انادازه  از بایش  واکنش دلیل به که کنند می برآورد حد از بیش را تعهدی اقلام پایداری گذاران سرمایه خاص

 :بنابراین. شود می سهام اشتباه گذاری قیمت به منجر تعهدی، اقلام تغییرات

 .دهند می نشان اندازه از بیش واکنش تعهدی اقلام تغییرات به نسبت گذاران سرمایه: فرضیه

 

 پژوهش شناسی روش -3
هاا باه صاورت     شارکت  یواقعا  یهاا  است. داده یخیبا استفاده از اطلاعات تار یپژوهش از نوع همبستگ نیا

چندگاناه   ونیرگرسا  یاز الگو یریکار با بهره گ نیقرار گرفته است. ا یسال شرکت مورد بررس یبیترک یها داده

 ریبازار از نارم افازار تادب    یشرکت ها و داده ها یمال یاز صورت ها یبا حسابدار مرتبط یها . دادهشود یانجام م

 نرم از ها داده لیتحل و هیتجز جهت و اکسل افزار نرم از ها داده یساز آماده جهت نیهمچن. است دهیگرد استخراج

 شده است. یریگ بهره  EVIEWS 6 افزار

 یساالها  یشده در بورس اوراق بهاادار تهاران در طا    رفتهیپذ یها شرکت هیرا کل پژوهش نیا یآمار جامعه

 شیاز پ یارهایبه مع توجه با یحذف روش پژوهش، نیدر ا یریگ . روش نمونهدهند یم لیتشك 4831 یال 4831

 :باشد یم ریشرح ز بهشده  نییتع

 .باشند تهران بهادار اوراق بورس اول بازار در شده ستیل (4

 .باشند داشته حضور تهران بهادار اوراق بورس در 4831 سال تا 4831 سال از (3

 .باشد ماه اسفند به یمنته هاآن یمال دوره سه،یمقا تیقابل شیافزا منظور به (8
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 باه . باشاند  داده رییا تغ 4831 تا 4831 یهاسال یزمان محدوده در را خود یمال سال دینبا هاشرکت (1

 باعاث  باشاند،  داده رییتغ را خود یمال سال که ییهاشرکت یشرکت -سال یهانمونه از استفاده لیدل

 .شد خواهند یآمار نمونه شدن مخدوش

 .باشند بانک ای و یمال یگرواسطه ای یگذارهیسرما یهاشرکت جزء دینبا هاشرکت (2

 .باشند نداشته یاتیعمل وقفه 4831 تا 4831 یهاسال نیب (1

 .باشد دسترس در شرکت ازین مورد اطلاعات (2

 مطالعاه  ماورد ( شرکت-سال) مشاهده 121 مجموع در و شده انتخاب شرکت 481 تعداد فوق، طیشرا به توجه با

 .است گرفته قرار

 

 پژوهش یرهایمتغ و مدل -4

 پژوهش یرهایمتغ -4-1

 کاه  شود یم استفاده گردش در هیسرما مدل از یاتیعمل یتعهد اقلام یریگ اندازه یبرا :یاتیعمل یتعهد اقلام

 مورد استفاده قرار گرفته است: زی( ن4331ن )اسلوا پژوهش در

 (4رابطه )

      (           )   (               )                

 رابطه: نیدر ا

OAC: یاتیعمل یتعهد اقلام 

ΔCA: یجار یها ییدارا در راتییتغ 

ΔCash: نقدوجوه  در راتییتغ 

ΔCL: یجار یها یبده در راتییتغ 

ΔSTD :یجار یها یبده در موجود وام در راتییتغ 

ΔTP: درآمد بر اتیمال یها یبده در راتییتغ 

Dep :استهلاک یها نهیهز 

AVGTA :دوره یانتها و ابتدا یها ییدارا یدفتر ارزش نیانگیم 

 تعیاین  زیار  شارح  باه  نموناه  هاای  شرکت برای سهام بازده ابتدا غیرعادی، بازده محاسبه برایی: رعادیغ بازده

 :گردید

     (3) رابطه
 (         )        (        )       

     
 

 t  دوره  طی i  شرکت  سهام  بازده     :

  دوره  در پایان  سهام  قیمت    : 

  دوره  در ابتدای  سهام  قیمت      : 



سيدعلي حسيني، حجت اسماعيل زاده و محمدصادق غزنوي... /   گذاران به اقلام تعهدي بررسي واكنش بيش از واقع سرمايه  

163 

 

 1931 تابستان/ چهاردهمشماره  / چهارمسال 

 دوره یط  هر سهم  سود نقدی :      

A: و مطالبات  نقدی  آورده  از محل  سرمایه  درصد افزایش  

B: هاو اندوخته  سود انباشته  از محل  سرمایه  درصد افزایش 

 برای انتظاری بازده ماقبل، سال و t سال واقعی بازده میانگین اساس بر ،طبق رابطه بالا سهام بازده نییتع از پ 

 باازده  شاده،  محاسابه  انتظااری  باازده  از t+1 ساال  واقعای  بازده کسر با بعدی گام در. گردد می تعیین t+1 سال

 .شود می محاسبه t+1 سال برای غیرعادی

 

 پژوهش مدل -4-2
 :شود یم استفاده ریز ونیرگرس مدل از هیفرض آزمون یبرا

Ab.Returni,t+1 = α + β1 DIVYit + β3 BETAit + β8 LnMVit + β1 CFOit + β2 OACit 

Ab.Returni, t+1 :ها شرکت سطح در غیرعادی بازده معیار 

DIVYit :شرکت برای تقسیمی سود متغیر i سال در tنداشتند تقسیمی سود مالی سال در که هایی شرکت برای ؛ 

 .شود می گرفته نظر در صفر

 همكااران،  و التاون . )باشاد  منفای  β1 ضریب رود می انتظار و گیرد می قرار استفاده مورد کنترلی متغیر عنوان به

4321) 

BETAit :شرکت سهام بازده تغییرات میزان i سال برای بازار سهام به نسبت t 

 همكااران،  و پانمن . )باشاد  مثبت β2 ضریب رود می انتظار و گیرد می قرار استفاده مورد کنترلی متغیر عنوان به

3113) 

LnMVit :شرکت عادی سهام بازار ارزش طبیعی لگاریتم i سال برای t 

 همكااران،  و فاماا . )باشاد  منفای  β3 ضاریب  رود مای  انتظار و گیرد می قرار استفاده مورد کنترلی متغیر عنوان به

4333) 

CFOit :شرکت عملیات از حاصل نقد جریان i سال برای t 

OACit :شرکت عملیاتی تعهدی اقلام i سال برای t: 

 .است شده داده توضیح قبل های بخش در عملیاتی تعهدی اقلام گیری اندازه نحوه

 انادازه  از بیش واکنش - فرضیه تأیید و تعهدی اقلام ناهنجاری وجود بیانگر باشد منفی β5 ضریب که صورتی در

 .بود خواهد -تعهدی اقلام تغییرات به گذاران سرمایه

 

 پژوهش یها افتهی -5
 ،یاتیا عمل نقاد  انیجر ،یاتیعمل یتعهد اقلام شامل که حاضر پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار، 4جدول  در

 متوساط  باا  شاده  همگان  یاتیا عمل نقاد  انیجر و یرعادیغ بازده بازار، ارزش یعیطب تمیلگار بتا، ،یمیتقس سود

 .است شده هیارا هاست ییدارا
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 پژوهش یرهایمتغ یفیتوص آمار. 1 جدول
 اریمع انحراف نیانگیم حداکثر حداقل ریمتغ نماد ریمتغ شرح
 OAC (33/4) 38/4 18/1 43/1 یاتیعمل یتعهد اقلام

 CFO (3،118،441) 41،233،818 843،321 4،833،318 (الیر ونیلی)م یاتینقدعمل انیجر
 DIV - 3،131،111 311،322 381،312 (الیر ونیلی)م یمیتقس سود

 BETA (81/332) 11/322 4 22/42 بتا
 LNMV 23/3 13/43 13/43 11/4 بازار ارزش یعیطب تمیلگار

 AB.RETURN (11/83) 12/221 14/3 18/33 یرعادیغ بازده

 

 تعهدی اقلام میانگین است، مشخص توصیفی آمار نگاره در که گونه همان عملیاتی تعهدی اقلام با ارتباط در

. اسات  بررسای  ماورد  های شرکت توسط افزایشی عملیاتی تعهدی اقلام از استفاده بیانگر که است مثبت عملیاتی

 جریاان  ورود بیاانگر  که است مثبت بررسی مورد های شرکت میانگین عملیاتی، نقد جریان با ارتباط در همچنین

 . ست عملیاتی نقد

 کمترین بنابراین. شد داده قرار صفر عدد بودند تقسیمی سود فاقد بررسی مورد سال در که هایی شرکت برای

 نگااره  در کاه  آنچاه  بتا، متغیر برای. است سود تقسیم عدم از حاکی که است صفر میزان به تقسیمی سود مقدار

 بارای  بتاا  ضریب میانگین است مشخص که گونه همان. است بتا ضریب میانگین کند می خودنمایی توصیفی آمار

 عباارتی  باه  اسات  بازار با نمونه های شرکت همسان تغییرات دهنده نشان که است یک با برابر نمونه های شرکت

 پژوهش این در بررسی مورد های شرکت که دهد می نشان نمونه های شرکت بتای ضریب برای یک میانگین دیگر

 .هستند ریسک بعد در بازار از مناسب ای نمونه و باشند می بازار همسان ریسک، منظر از

 

 یبیترک یها داده روش به هیفرض آزمون جینتا: 2جدول

 یمعنادار سطح t آماره ونیرگرس بیضر یبررس مورد ریمتغ
 1081 1038 1011 یمیتقس سود

 1011 3012 1011 بتا
 1011 (1022) (42021) بازار ارزش یعیطب تمیلگار
 1083 1033 1011 یاتیعمل نقد انیجر
 1011 (1034) (31084) یاتیعمل یتعهد اقلام

 1011 1021 331012 ثابت بیضر
 1011 مدل یمعنادار سطح F 42011 آماره

 1044 شده لیتعد    4021 واتسون نیدورب آماره

 
 روش باین  ابتدا است ضروری بنابراین باشند می شرکت -سال نوع از آزمون مورد های داده اینكه به توجه با

 چاو آزمون از تلفیقی و ترکیبی های داده روش بین انتخاب برای. شود ایجاد تفكیک تلفیقی و ترکیبی های داده
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(F لیمر )توجاه  با بنابراین است 1012 بالای چاو آزمون معناداری سطح اول فرضیه با ارتباط در. شود می استفاده 

 نتیجه در و شود؛ می رد است پانل های داده از استفاده همان که چاو آزمون صفر فر  مذکور معناداری سطح به

 .شود می استفاده ترکیبی های داده روش از فرضیه آزمون برای

 

 هیفرض آزمون جینتا لیتحل

 1011 و 42011 بیا ترت باه  آزماون  مدل یمعنادار سطح و F آماره است مشخص 3جدول  در که گونه همان

 .است یمعنادار لحاظ از آزمون مدل بودن مناسب انگریب که است

 ریمقاد و یواقع ریمقاد نیب تفاوت) خطاها استقلال رد،یگ یم قرار مدنظر ونیرگرس در که یمفروضات از یكی 

 خطاها و شود رد خطاها استقلال هیفرض که یصورت در. است گریكدی از( ونیرگرس معادله توسط شده ینیب شیپ

 از خطاهاا  اساتقلال  یبررس منظور به. ندارد وجود ونیرگرس از استفاده امكان باشند داشته یهمبستگ گریكدی با

 باشاد  8 از شاتر یب و 402 از کمتار  اگار  آزماون  آمااره  مقادار . شاود  یما  استفاده واتسون نیدورب آماره از گریكدی

 پژوهش هیفرض آزمون در .است ها ماندهیباق نیب یمنف و مثبت بیترت به یهمبستگ خود وجود یبرا هشدار زنگ

 که شده لیتعد R2 بیضر. است آماره نیا یبرا یمناسب مقدار انگریب که است 4021 با برابر واتسون نیدورب آماره

 .است 1044 معادل است مستقل یرهایمتغ توسط وابسته ریمتغ یدهندگ حیتوض قدرت کننده نییتع

 تعهادی  اقالام  اصالی،  مساتقل  متغیار  اسات  شده ذکر فرضیه آزمون مدل در که گونه همان :فرضیه نتیجه

 معنااداری  ساطح  و(  β 2)  عملیاتی تعهدی اقلام ضریب است مشخص 3 جدول در که گونه همان. است عملیاتی

 در تعهادی  اقالام  ناهنجااری  وجاود  و فرضیه تأیید بیانگر که است 1011 و (31084) ترتیب به رگرسیون ضریب

 نتاایج  باا  همساو  تعهادی  اقالام  ناهنجااری  وجاود  بار  مبنای  فرضایه  ایان  تأیید. است تهران بهادار اوراق بورس

 تعهدی اقلام بین منفی رابطه. است بوده( 4331) اسلوان پژوهش ها آن شروع نقطه که است بسیاری های پژوهش

 تعهادی  بخاش  پایاداری  به نسبت جاری سال در بازار که است این بیانگر آتی سال غیرعادی بازده و جاری سال

 اقالام  بار  مبتنی واقع در که گردد می بازار انتظاری بازده افزایش باعث و دهد می نشان واکنش واقع از بیش سود

 باازده  باا  باازار  جااری،  ساال  ساود  تعهادی  بخش ناپایداری دلیل به آتی سنوات در و است پایدار کم یا ناپایدار

 .گردد می روبرو منفی غیرعادی

 

 و بحث یریگ جهینت -6

 که تعهدی اقلام به گذاران سرمایه واقع از بیش واکنش بر مبنی( 4331) اسلوان پژوهش های یافته با همسو

 نتیجاه  باه  تهاران  بهادار اوراق بورس در نیز حاضر پژوهش است، گردیده مطرح تعهدی اقلام ناهنجاری عنوان با

 و ساود  عدد نهایی بر تمرکز دلیل به گذاران سرمایه تهران، بهادار اوراق بورس در دیگر عبارتی به. رسید مشابهی

 باه  واقع از بیش واکنش و انتظاری سود تعیین به اقدام سود نقدی و تعهدی بخش پایداری تفكیک به توجه عدم

 از بایش  انتظااری  ساود  تعیین و تعهدی اقلام به واقع از بیش واکنش دلیل به که نمایند می سود تعهدی بخش

 .گردند می مواجه منفی غیرعادی بازده با بعد سنوات در واقعی، حد
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 گردد: برای تحقیقات آتی پیشنهاد می

 یانتظاار  باازده  در تاورم  اثار  ران،یا ا یباالا  تورم لیدل به ،یآت یها پژوهش یبرا که شود یم شنهادیپ 

 .ردیگ صورت یرعادیغ بازده نییتع یبرا لازم لیتعد و گذاران هیسرما

 یجار سال یبتا بیضر نیب که دیگرد مشخص پژوهش یها هیفرض آزمون از حاصل جینتا به توجه با 

 در شود یم شنهادیپ نیبنابرا دارد، وجود یمعنادار و مثبت رابطه ،یآت دوره یرعادیغ بازده و ها شرکت

 .شود پرداخته سکیر منظر از ها شرکت در یتعهد اقلام یناهنجار یبررس به یآت یها پژوهش

 ماورد  زین مختلف عیصنا سطح در یتعهد اقلام یناهنجار که شود یم شنهادیپ ،یآت یها پژوهش یبرا 

 .ردیگ قرار آزمون
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