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 چكیده

ها گذاری نادرست سهام شرکتی نابهنجاری اقلام تعهدی، قیمت یجادکنندهاهای علت یکی از

گذاران است. در این پژوهش اثر اخبار مرتبط با اعلان سود و همچنین تأثیر عامل توسط سرمایه

ها و در نتیجه اصلاح نابهنجاری گذاری نادرست سهام شرکتمومنتوم قیمت سهام بر اصلاح قیمت

فرضیه تدوین گردید و از  دو دی مورد تحلیل و بررسی قرار گرفته است. در این راستا،اقلام تعه

های ترکیبی مورد آزمون آماری قرار های رگرسیونی چند متغیره و با استفاده از دادهطریق مدل

شرکت پذیرفته شده  501های پژوهش، تعداد ها و آزمون فرضیهوتحلیل داده گرفتند. برای تجزیه

عنوان نمونه آماری برگزیده  بهرس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش حذف سامانمند در بو

های پژوهش نشان داد که اخبار مرتبط با اعلان سود بر اصلاح نابهنجاری اقلام تعهدی شدند. یافته

تشدید دارای تأثیر مثبت و معناداری است. به علاوه اینکه، عامل مومنتوم قیمت سهام نیز منجر به 

 .شود و بر کاهش نابهنجاری اقلام تعهدی تأثیر مثبت دارداین تأثیر می
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 مقدمه -1
بدون شک کیفیت  شود وگیری محسوب میاطلاعات یک ابزار راهبردی مهم در تصمیم

گیری تصمیمات نیز به صحت، دقت و به هنگام بودن اطلاعات به کار گرفته شده در زمان تصمیم

ترین علائم اطلاعاتی مخابره حسابداری یکی از مهم سود (.5910بستگی دارد )برزگری و همکاران، 

بینی اقتصادی و پیششده به بازار سرمایه است که نقش اساسی در ارزیابی تداوم فعالیت، عملکرد 

شود های آتی واحد تجاری دارد. سود حسابداری که بر مبنای تعهدی ثبت و گزارش میفعالیت

های نقدی حاصل از عملیات و شامل دو بخش نقدی و تعهدی است. بخش نقدی همان جریان

اری هایی است که بر اساس اصول پذیرفته شده حسابدبخش تعهدی آن ناشی از درآمدها و هزینه

ها در همان دوره شوند، ولی دریافت و پرداخت وجه آنطی یک دوره شناسایی، ثبت و گزارش می

(FASB)گیرد. هیئت استانداردهای حسابداری مالی صورت نمی
در بیانیه مفاهیم نظری  5

گزارشگری مالی شماره یک، بر اهمیت بخش تعهدی سود تأکید کرده است. مطالب بیان شده 

گذاران دارد. های سرمایهگیریت و جایگاه سود حسابداری و اقلام تعهدی در تصمیمحکایت از اهمی

 گذاران به سود حسابداری و به دنبال آن تغییرات در بازده سهاملذا بررسی رفتار یا واکنش سرمایه

گذار بر بازده سهام از جمله اقلام تعهدی، همواره موضوعی جذاب و تعیین و شناسایی عوامل اثر

برای پژوهشگران بوده است. در برخی از این مطالعات به بررسی رابطه بین اقلام تعهدی و بازده 

بینی بازده با فرض کارا بودن  های پیش(. بسیاری از مدل2001، 2ژانگ شده است ) سهام پرداخته

گیری یمبازار تدوین شده است. بر اساس مفروضات بازار کارا، افراد به صورت منطقی و عقلایی تصم

و  هو ،15110اسلون ، 95111همکاران هایی )مانند لاکانیشوک و اما نتایج پژوهش؛ کنندمی

بینی بازده و های پیش( نشان از ناکارایی بازار و به تبع آن نارسایی در مدل12001همکاران 

نامیده  "0بازار های نابهنجاری"تصمیمات اقتصادی غیرمنطقی افراد دارد. این موارد تحت عنوان 

( 5110است که توسط اسلون ) 1 یتعهدها، نابهنجاری اقلام شوند. یکی از انواع این نابهنجاریمی

معرفی شده است. نابهنجاری اقلام تعهدی به ارتباط منفی بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام 

های گیریدر تصمیم ای که با بازده سهام دارند،بنابراین، اقلام تعهدی به خاطر رابطه؛ اشاره دارد

گذاران مورد توجه هستند. از این رو، ارزیابی ماهیت نابهنجاری اقلام تعهدی و اثر آن بر سرمایه

 های مالی، موضوعی با اهمیت است.کنندگان از صورتهای استفادهگیریتصمیم

 از نظر. رابطه قوی سود با بازده سهام است یههنجاری اقلام تعهدی، توجبعلت اصلی توجیه نا

شوند ( مدیران با دستکاری سود در بلندمدت تا جای ممکن باعث می2000) 8همکاران و  کوتاری

قیمت سهام از ارزش ذاتی آن فزونی یابد و بازار با استفاده از اقلام تعهدی مثبت فریب داده شود. 

های با اقلام پرتفویکند یابند و بازار خود را اصلاح می هنگامی که اقلام تعهدی روند معکوس می
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ها هایی که سهام آنکنند. در مقابل مدیران شرکتتعهدی بالا بازده منفی قابل توجهی کسب می

-ای برای پائین آوردن سود ندارند چرا که قیمتگذاری شده است، انگیزهکمتر از ارزش ذاتی قیمت

 1همکاران یرفیلد و ف ظار نیست.گذاری کمتر از واقع برای سبد سهام با اقلام تعهدی پائین مورد انت

ها را نداشته باشند،  گذاری گذاران توانایی درک تقلیل بازده سرمایهاگر سرمایه ( معتقدند2009)

قابل ملاحظه در  و کاهش ها را بیش از واقعآنگاه ممکن است افزایش قابل ملاحظه در دارایی

یت درک وضعگذاران برای ضعیت، سرمایهین ودر اگذاری کنند. ها را کمتر از واقع، قیمتدارایی

ها، از توانایی لازم برخوردار نیستند و این موضوع موجب ایجاد نابهنجاری گذاریاقتصادی سرمایه

 شود.در اقلام تعهدی می

( و حسینی و 5911های اسدی و حیدرپور )جمله پژوهش از های انجام شده در ایران،پژوهش

؛ که نابهنجاری اقلام تعهدی در بازار سرمایه ایران نیز وجود دارد دهند(، نشان می5911همکاران )

ها و توان انتظار داشت که تحلیلبنابراین، چنانچه بتوان نابهنجاری موجود را اصلاح نمود، می

تر شود. با توجه به این گذاران در بورس اوراق بهادار، بهبود یافته و منطقیهای سرمایهتصمیم

است. از لحاظ نوآوری، در این  اصلاح نابهنجاری اقلام تعهدیژوهش حاضر، موارد، هدف کلی پ

پژوهش به نقش اخبار مرتبط با اعلان سود و عامل مومنتوم قیمت سهام بر اصلاح نابهنجاری که در 

 های داخلی مورد توجه نبوده است، پرداخته شده است.سایر پژوهش

 

 مبانی نظری و مروری بر پیشینه پژوهش -2
ها گذاری داراییهای منطقی قیمتهایی را نسبت به تئورینابهنجاری اقلام تعهدی چالش

(، 5110(. به دنبال نتایج پژوهش اسلون )2052، 50همکاران مطرح کرده است )هرشلیفر و 

های مختلفی در رابطه با اقلام تعهدی و بازده سهام انجام شده است. ازنظر دیچاو و پژوهش

(، در رابطه با اهمیت بررسی نابهنجاری اقلام تعهدی، دلایل مختلفی از سوی 2052) 55همکاران 

بازار کارا را به چالش  یههنجاری اقلام تعهدی، فرضبناپژوهشگران مطرح شده است. ابتدا این که 

تواند با اتخاذ راهبردی متکی به اطلاعات موجود، کسب  یمد و مطابق آن، بازده غیرعادی کش می

 کند. برمدیریت سود را در مدیران برانگیخته می یزههنجاری اقلام تعهدی، انگبنا ن،همچنی .شود

های آتی پایینی هایی با اقلام تعهدی بالا، بازده(، پرتفوی شرکت5110اساس نتایج پژوهش اسلون )

اقلام تعهدی نسبت داد و بیان کرد که  کمتر 52 یداریپاکنند. اسلون این موضوع را به کسب می

کنند. مطالعات اسلون گذاری میگذاران، اطلاعات موجود در اقلام تعهدی را نادرست قیمتمایهسر

دهد که نادیده (، نشان می2001)51همکاران و ریچاردسون و  (2002) 59 یچود(، دیچاو و 5110)

-شود که سرمایهگرفتن این تفاوت و تمایز قائل نشدن بین دو بخش نقدی و تعهدی سود باعث می
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ینانه عمل کنند و در ب خوشهایی با اقلام تعهدی بالا، ی ارزیابی عملکرد آتی شرکتذاران دربارهگ

-گذاران کمبنابراین اگر چنین سرمایه؛ هایی با اقلام تعهدی پایین بدبین باشندی شرکتمورد آینده

هایی با اقلام های بالایی برای شرکتگذار باشند، در نتیجه قیمتاطلاعی بر قیمت سهام تأثیر

هایی با اقلام تعهدی پایین مورد انتظار است. به این های پایینی برای شرکتتعهدی بالا و قیمت

 شود.گفته می 51نادرست گذاری پدیده در ادبیات حسابداری قیمت

افتد )موسوی شیری یابی اتفاق میارزش یشبگذاری نادرست در مسیر ای از قیمتقسمت عمده

های های آتی بازدههایی با حجم بالای اقلام تعهدی، در دورهبنابراین، شرکت؛ (5911و همکاران، 

-هایی با اقلام تعهدی پایین، بازدهعادی منفی( و شرکتاز حد مورد انتظار )بازده غیر تر کمواقعی 

عادی مثبت( کسب خواهند کرد. این الگو بیانگر های واقعی بیش از حد مورد انتظار )بازده غیر

ین بیان شد، از اکه پیش  طور همانرتباط منفی میان اقلام تعهدی و بازده سهام است که ا

مورد بررسی در پژوهش حاضر تأثیر اخبار مرتبط با  موضوع شود.نابهنجاری اقلام تعهدی نامیده می

گذاری رود فرایند تصحیح قیمتاعلان سود در اصلاح نابهنجاری اقلام تعهدی است. انتظار می

رست اقلام تعهدی، حوالی انتشار اخباری که به طور مستقیم با عملکرد مالی شرکت مرتبط ناد

تر باشد. برای بررسی نقش اخبار در فرایند اصلاح هستند نسبت به تاریخ انتشار سایر اخبار، قوی

های اعلان شوند. پنجرهمطرح می 50سود های اعلان گذاری نادرست اقلام تعهدی، پنجرهقیمت

روز  9روزه است که از  1های مرتبط، یک دوره اکثر پژوهش در 51 یفصلبرای هر اعلان سود  سود

یابد روز پس از تاریخ اعلان سود خاتمه می 9شود و کاری قبل از تاریخ اعلان سود، شروع می

 (.2051)کانگ و همکاران 

، یک بار در این های پژوهشهای مورد استفاده جهت آزمون فرضیهدر پژوهش حاضر تمام مدل

با هم مقایسه  شوند و سپس ضرایبپنجره مورد برآورد قرار گرفته و بار دیگر خارج از آن برازش می

ی اعلان سود مورد برازش قرار ها در پنجرهرود از لحاظ آماری هنگامی که مدل شوند. انتظار می می

تجربی نشان  شواهد ری کاهش یابد.گیرند، رابطه منفی میان بازده و اقلام تعهدی به طور معنادامی

و در شرایط  نمایندپردازش نمی طور کاملگذاران اطلاعات را به داده است که بسیاری از سرمایه

-(. از این رو قیمت58،2000 یفرشلکنند )صورت سوگیرانه تفسیر می عدم اطمینان اطلاعات را به

گذاران در الگوی  های رفتاری سرمایهتوان ناشی از انعکاس سوگیریگذاری نادرست سهام را می

(. از آنجایی که 2052، 51 بازده اوراق بهادار، در شرایط عدم اطمینان بیان نمود )برد و یئونگ

ها از روند و توالی عملکرد های ذهنی آن بندی گذاران بر مبنای سوگیری و طبقهتصمیمات سرمایه

رست سهام، عواملی که جهت دهنده بازده آتی گذاری نادگیرد، لذا در اصلاح قیمتشرکت شکل می

سهام هستند بیش از سایر عوامل باید مورد توجه قرار گیرد. یکی از این عوامل، عامل مومنتوم 
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دارد یک جسم در حال مفهومی در علم فیزیک است که بیان می 20مومنتوم قیمت سهام است. 

اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود حرکت گرایش دارد که همچنان در حرکت باقی بماند، مگر 

گذاری در )قانون اول نیوتن(. به عبارتی دیگر، مصداق این قانون در بازار سرمایه، شامل سرمایه

ی مشخصی از آینده باشد و ادعا دارد که بازدهی مثبت یا منفی در گذشته تا دورهجهت بازار می

(. عامل مومنتوم قیمت سهام به عنوان یکی از 2009، 25تانکز همچنان تداوم خواهد داشت )هان و 

، 22 یچکاکونی سهام معرفی شده است )زارمبا و عوامل بنیادین تأثیرگذار حسابداری بر بازده

( عامل مومنتوم قیمت سهام ارتباط معناداری با 2051) 29وو ی گو و (. بر اساس مطالعه2051

سی نقش اخبار مرتبط با اعلان سود در فرایند اصلاح اقلام تعهدی دارد. در این راستا، علاوه بر برر

های مورد نابهنجاری اقلام تعهدی، در پژوهش حاضر مفهوم مومنتوم قیمت سهام نیز به مدل

 استفاده اضافه شده و نقش این عامل نیز مورد بررسی قرار گرفته است.

ل و بنیادی را از طریق های تکنیکا(، در پژوهش خود تأثیر استراتژی5910مکی پور و دستگیر )

اند. نتایج پژوهش نشان های نقد عملیاتی با مومنتوم و معکوس مورد بررسی قرار دادهترکیب جریان

(، در پژوهشی به 5910داد که استراتژی ترکیبی دارای بهترین بازده است. حساس یگانه و باری )

اند. نتایج پژوهش حاکی از اختهبررسی نقش پراکندگی بازده در تفسیر ناهنجاری اقلام تعهدی پرد

که پراکندگی بازده و پراکندگی نسبی بازده، منجر به صرف ریسک مثبت و معناداری در  آن است

گذاری (، تأثیر قیمت5911شود. خدادادی و نوروزی )سطح سهام و پرتفوی اقلام تعهدی می

مالی بر این ارتباط را مورد های ها و اثر محدودیتگذاری شرکتنادرست سهام بر تصمیمات سرمایه

گذاری نادرست سهام بر تصمیمات های این پژوهش نشان داد که قیمتاند. یافتهبررسی قرار داده

(، به ارزیابی 5912نیا و همکاران ) محقق گذاری مدیران تأثیر معنادار و مستقیمی دارد.سرمایه

اند. نتایج بدست آمده از رداختهبینی بازده غیرعادی پمیزان سودمندی مومنتوم قیمت در پیش

توان به ها نشان داده است که با بررسی روند گذشته قیمت سهام در قالب مومنتوم، میپژوهش آن

-(، در پژوهش خود به بررسی قیمت2051) 21همکاران ژوان وو و  بازده غیر عادی دست یافت.

پژوهش نشان داد که بازار به طور  های ایناند. یافته گذاری و پایداری اجزا مختلف سود پرداخته

-دهد که منجر به نابهنجاری در اقلام تعهدی میاشتباه انجام می صورت بهگذاری را معمول قیمت

اند  ی این موضوع را مورد بررسی قرار دادهدر پژوهش(، 2050) 21وهمکاران ینیدی کنستانت شود.

دهند؟ نتایج پژوهش های نقدی را نشان میهای سهام پایداری اقلام تعهدی و جریانکه آیا قیمت

پایداری را برای اقلام تعهدی و  خودمحورو  دارانه جانبگذاران بطور دهد که سرمایهنشان می

گذاری نادرست کنند و همچنین نابهنجاری اقلام تعهدی از قیمتبینی میهای نقدی پیش یانجر

اند که چگونه وع را مورد بررسی قرار داده(، این موض2051)20همکاران گیرد. کانگ و سرچشمه می
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های این گذارند. یافتهجراید و اخبار مالی در فرآیند اصلاح و بهبود نابهنجاری اقلام تعهدی تأثیر می

های غیرعادی وابسته به استراتژی معاملات اقلام ای از بازدهدهد بخش عمدهپژوهش نشان می

(، در پژوهش خود به بررسی رابطه 2051رمبا و کونیچکا )تعهدی، بر اعلانات سود متمرکز است. زا

اند. در این پژوهش چهار عامل  های منتخب و بازده سهام عادی پرداختههای شرکت یژگیوبین 

دهند، شناسایی شده است. این چهار عامل  یمیر خود قرار تأثبنیادین که بازده سهام را تحت 

دهد تأثیر عامل مومنتوم بر شوندگی. نتایج پژوهش نشان میعبارتند از مومنتوم، ارزش، اندازه و نقد

های گذاران از ویژگیتوجه به موارد یاد شده، آگاهی سرمایه با بازده سهام بیش از سایر عوامل است.

گذاری بهینه و تواند راهنمایی در جهت سرمایهاقلام تعهدی و تأثیر آن بر قیمت اوراق بهادار می

 ها شرکتگذاری نادرست سهام اشد. عدم وجود چنین آگاهی منجر به قیمتکسب حداکثر بازدهی ب

؛ گرددشود و منجر به نابهنجاری اقلام تعهدی در بازار اوراق بهادار میگذاران میتوسط سرمایه

ها مد نظر قرار داد، در ها و تصمیمی نابهنجاری را در تحلیلبنابراین، چنانچه بتوان عوامل کاهنده

 شود. یمتر گران نیز بهبود یافته و منطقیگذاران و تحلیلهای سرمایهها و تصمیم یلتحلنتیجه 

 

 های پژوهشفرضیه -3

ی نابهنجاری  یجادکنندهابر اساس آنچه در بخش مبانی نظری پژوهش بیان شد، یکی از عوامل 

به کاهش گذاری نادرست منجر گذاری نادرست است و کاهش قیمتی قیمتاقلام تعهدی، پدیده

گذاری نادرست توسط رود اخبار مرتبط با اعلان سود، قیمتنابهنجاری اقلام تعهدی شود. انتظار می

 ی اول پژوهش به شرح زیر تدوین شده است:گذاران را کاهش دهد. از این رو فرضیهسرمایه

کاهش  گذاری نادرست ناشی از اقلام تعهدی رااخبار مرتبط با اعلان سود، قیمت فرضیه اول:

 دهد. می

همانگونه که در قسمت مبانی نظری پژوهش بیان شد مفهوم مومنتوم با بازده سهام ارتباط دارد و 

رود که در اصلاح نابهنجاری اقلام تعهدی نقش داشته باشد، بنابراین در راستای تحلیل انتظار می

دوم پژوهش به شرح  ینقش عامل مومنتوم قیمت سهام بر اصلاح نابهنجاری اقلام تعهدی، فرضیه

 زیر تدوین شده است:

 دهد.عامل مومنتوم قیمت سهام، نابهنجاری اقلام تعهدی را کاهش می فرضیه دوم:

 

 روش پژوهش -4
رود، زیرا نتایج حاصل از آن های کاربردی به شمار میاین پژوهش از جنبه هدف، از نوع پژوهش

گران مورد استفاده قرار گیرد؛ همچنین از تحلیلگذاران و های مدیران، سرمایهتواند در تصمیممی
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گیرد، زیرا جهت کشف روابط بین همبستگی قرار می -های توصیفینظر ماهیت، در گروه پژوهش

این پژوهش دستیابی  در است. شده استفادههای رگرسیون و همبستگی متغیرهای پژوهش، از شیوه

گرفته است، بنابراین پژوهش حاضر در گروه های موجود انجام به نتایج، از طریق آزمون داده

 رود.های اثباتی به شمار میپژوهش

 

 پژوهش یآمارجامعه و نمونه  -4-1
ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، ها شرکتجامعه آماری این پژوهش شامل تمام 

این پژوهش گیری نمونه روش باشد. یم 5910تا سال  5980طی قلمرو زمانی پژوهش از سال 

-های پژوهش، شرکتغربالگری به شیوه حذف سامانمند است. به این صورت که برای تخمین مدل

 گردند:هایی که واجد شرایط زیر باشند جزء نمونه آماری لحاظ می

اسفند ماه هر سال باشد و طی قلمرو زمانی پژوهش دوره  21ها منتهی به دوره مالی شرکت

تا  5980های  های مورد بررسی طی سال اشند، اطلاعات مالی شرکتمالی خود را تغییر نداده ب

ها مورد معامله آن در دسترس باشد، طی دوره زمانی پژوهش حداقل هر سه ماه یکبار سهام 5910

های  های بیمه( و شرکت ها و موسسه گری مالی )مثل بانک های واسطه قرار گرفته باشد، جزء شرکت

عات مربوط به متغیرهای انتخاب شده در این پژوهش مربوط به آن و اطلا گذاری نباشندسرمایه

 ها در دسترس باشند. شرکت

به عنوان  5910تا  5980شرکت طی قلمرو زمانی  501گرفتن شرایط فوق، در نهایت  در نظربا 

 اند.نمونه آماری انتخاب شده

 

 متغیرهای پژوهش -4-2

تغیرهای توضیحی و متغیرهای کنترلی است متغیرهای این پژوهش شامل متغیر اصلی پژوهش، م

 شود.ها پرداخته میکه در ادامه به تشریح آن

 

 متغیر وابسته -4-2-1
نابهنجاری اقلام تعهدی، به رابطه منفی بین بازده سهام و سطح اقلام تعهدی اشاره دارد. به 

اصلاح نابهنجاری منظور تحلیل نقش اخبار مرتبط با اعلان سود و عامل مومنتوم قیمت سهام بر 

اقلام تعهدی، باید تأثیر این عوامل بر نابهنجاری اقلام تعهدی مورد آزمون قرار گیرد. از آنجایی که 

دهد، لذا متغیر وابسته این نابهنجاری تأثیر سطح اقلام تعهدی بر بازده سهام را مورد آزمون قرار می
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 5بر اساس رابطه  ؛ کهباشدسهام می( بازده 2051پیروی از پژوهش کانگ و همکاران ) پژوهش به

 شود:محاسبه می

 

 (5)         
                                 

               
 

 

 در رابطه فوق:

RETi,t بازده سهام شرکت :i  در دورهt،     قیمتت سهام شرکت : i  دوره  درt  ،      سودنقدی هر :

درص     : درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی، و   ، tدر دوره  iسهم شرکت 

ریال  5000اشاره شود که در رابطه فوق   یددنکبا باید به ست.هاافزایش سرمایه از محل اندوخته

 مبلغ اسمی سهام است.

 

 متغیرهای مستقل -4-2-2
ی محاسبه باشد که نحوه یمپژوهش، اقلام تعهدی و عامل مومنتوم قیمت سهام  متغیرهای مستقل 

 ها در ادامه توضیح داده شده است.آن

ی و صورت جریان وجوه ا ترازنامه: برای محاسبه اقلام تعهدی دو روش (Accruals) ( اقلام تعهدی5

(، برای محاسبه اقلام 2051نقد وجود دارد. در این پژوهش به پیروی از پژوهش کانگ و همکاران )

 2ی ای استفاده شده است. در این روش، اقلام تعهدی بر اساس رابطهتعهدی از روش ترازنامه

 محاسبه شده است:

 (2) Accruals = (ΔCA – ΔCASH) – (ΔCL – ΔSTD – ΔTP) –DEP 
 

 ی فوق:در رابطه

ΔCA: های جاری غیرنقدی، در دارایی تغییر ΔCASH: در وجه نقد، تغییر ΔCL تغییر در :

: تغییر در مالیات ΔTP: تغییر در حصهجاری تسهیلات دریافتی،ΔSTD، های جاری بدهی

 های مشهود و نامشهود : استهلاک داراییDEPپرداختنی،

، به منظور هم مقیاس سازی، عدد 2ی به شرح رابطه (Accruals)بعد از محاسبه اقلام تعهدی 

 شود.ها تقسیم مییبدست آمده بر جمع دارای
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( 2051های کانگ و همکاران )(: این متغیر بر اساس پژوهشMom( عامل مومنتوم قیمت سهام )2

 tزمان در  i(، به صورت بازده حاصل از خرید و نگهداشت سهام شرکت 5910و عارفی و دادرس )

)(R i,t شود:محاسبه می 9ی ماهه و بر اساس رابطه 52، برای دوره 

 (9)        ∏(      )   

 

   

 

 ی فوق؛ رابطهدر 

Ri,t بازده سهام شرکت :i  در هفتهt و: m ماه 52طی  ها هفته تعداد 

های از بازده 9ی متغیر مومنتوم به صورت سالانه، طبق رابطه  محاسبهلازم به توضیح است که برای 

 هفتگی استفاده شده است.

 

 متغیرهای كنترلی -4-2-3
ی رگرسیونی پژوهش، از متغیرهای زیر به عنوان متغیر کنترلی استفاده ها مدلجهت تصریح بهتر 

 شده است:

: برابر است با لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان (Size) اندازه شرکت (5

تعداد سهام در قیمت  ضرب حاصلدوره مالی. ارزش بازار حقوق صاحبان سهام از طریق 

 شود.ار هر سهم در پایان دوره مالی محاسبه میباز

: از تقسیم جمع ارزش (B/Mسهام )نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان  (2

دفتری حقوق صاحبان سهام بر ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان دوره به دست 

 آید.می

هر سهم در پایان دوره  : از تقسیم سود هر سهم به قیمت بازار(E/P) یمتقنسبت سود به  (9

 آید.به دست می

: بر اساس نسبت کوواریانس نرخ بازده سهم و نرخ بازده (Beta)ریسک سیستماتیک  (1

محاسبه  1ی ، بر مبنای ابطه       ، به وایانس بازده بازار               پرتفوی بازار

 شود: می

 (1)       
            

       
 

 

 هاهای آزمون فرضیههای پژوهش و روشمدل -4-3
 شود: استفاده می 1ی برای آزمون فرضیه اول از مدل رگرسیونی به شرح رابطه
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(1) 
                                                                   

 

 شوند:به صورت زیر تعریف می در این رابطه متغیرها

RET ،بازده سهام :Accruals( که بر اساس رابطه ا ترازنامه: اقلام تعهدی )محاسبه  2ی

: نسبت سود به E/P: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سرمایه، B/M: اندازه شرکت، Sizeشود. یم

 : ریسک سیستماتیک است.Betaقیمت و 

ی ، یکبار در پنجره اعلان سود )بازه1ی شماره مبتنی بر رابطهبه منظور آزمون فرضیه اول، مدل 

زمانی هفت روزه شامل سه روز قبل از اعلان، روز اعلان و سه روز پس از اعلان سود( و بار دیگر 

بدست آمده با یکدیگر  (R2)های گیرد. سپس ضریب تعیینخارج از این پنجره مورد آزمون قرار می

با  tی زمانی با استفاده از آزمون ضرایب محاسبه شده نیز در هر دو بازه شوند. همچنینمقایسه می

 شود: استفاده می 0آزمون فرضیه دوم از مدل رگرسیون شماره  جهت شوند.یکدیگر مقایسه می

(0) 
                                                                     

 

)عامل مومنتوم( به مدل  momاست و تنها یک متغیر  1ی یرها مانند رابطهمتغ 0ی در رابطه

منظور آزمون فرضیه دوم مدل  به اضافه شده و مدل با افزودن این متغیر مجدداً برازش شده است.

زه شامل سه روز قبل از ی زمانی هفت رو، یکبار در پنجره اعلان سود )بازه0ی مبتنی بر رابطه

اعلان، روز اعلان و سه روز پس از اعلان سود( و بار دیگر خارج از آن برازش شده است. سپس 

اند. همچنین جهت بررسی تفاوت بدست آمده با یکدیگر مقایسه شده (R2)های ضریب تعیین

و سپس  گر مقایسهبا یکدی استفاده شده و دو مدل tی زمانی از آزمون ضرایب دو مدل در دو بازه

 اند.ضرایب دو مدل با یکدیگر مقایسه شده

 

 های پژوهشیافته -5

 آمار توصیفی -5-1

آمار توصیفی  5گردد. جدول های تحت مطالعه محاسبه میهای توصیفی دادهدر ابتدا آماره

ینه، و کمدهد که شامل اطلاعات مربوط به میانگین، میانه، بیشینه  ها را نشان میمتغیرهای مدل

 انحراف معیار، چولگی و کشیدگی است.

 



 121      يریاميهادويهاشمعباسدیس،يادگاریدیسع 

 های حسابداری مالي و حسابرسي پژوهش 
 1311پائیز / 74شماره   

 ها آمار توصیفی متغیرهای استفاده شده در فرضیه -1جدول 

 كمینه بیشینه میانه میانگین نماد نام متغیر
انحراف 

 معیار
 كشیدگی چولگی

 RET 521/0 018/0 110/0 118/0- 902/0 002/0 090/0 بازده سهام

 Accruals 000/0 015/0 180/0 000/5- 281/0 999/0 905/1 اقلام تعهدی

 Size 115/55 119/55 051/59 901/50 020/0 901/0 051/9 اندازه شرکت

 B/M 011/0 180/0 915/2 011/5- 189/0 105/0 201/1 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 E/P 512/0 519/0 105/0 100/0- 599/0 118/0- 191/1 نسبت سود به قیمت

 Beta 119/0 159/0 811/2 111/2- 821/0 050/0- 151/9 سیستماتیکریسک 

 Mom 992/51 520/51 111/11 111/18- 811/95 021/0 255/2 مومنتوم قیمت سهام

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

-دهنده نقطه تعادل و مرکز ثقل توزیع می ترین شاخص مرکزی، میانگین است که نشاناصلی

هاست. برای مثال مقدار میانگین برای متغیر و شاخص خوبی برای نشان دادن مرکزیت داده باشد

ها حول این نقطه تمرکز دهد بیشتر دادهباشد که نشان می می 115/55برابر با اندازه شرکت 

دهد. همانطور های مرکزی است که وضعیت جامعه را نشان میاند. میانه یکی دیگر از شاخص یافته

ها دهد که نیمی از دادهاست که نشان می 119/55شود میانه این متغیر برابر با مشاهده میکه 

کمتر از این مقدار و نیمی دیگر بیشتر از این مقدار هستند. میزان عدم تقارن منحنی فراوانی را 

نامند. اگر ضریب چولگی صفر باشد، جامعه کاملاً متقارن است و چنانچه این ضریب چولگی می

نسبت سود به یب منفی باشد چولگی به چپ دارد. متغیر اگر ضرمثبت باشد، چولگی به راست و 

کمترین عدم تقارن را نسبت به توزیع  ریسک سیستماتیکعدم تقارن و متغیر  بیشترین قیمت،

 نرمال دارند.

 

 آزمون فرضیه اول -5-2
اری اقلام تعهدی مورد آزمون در فرضیه اول تأثیر اخبار مرتبط با اعلان سود بر کاهش نابهنج

های ترکیبی استفاده شده است، ابتدا برای قرار گرفته است. از آنجایی که در این پژوهش از داده

( نشان داد 2لیمر استفاده گردید. نتایج این آزمون )جدول  Fهای ترکیبی از آزمون تعیین نوع داده

نوع اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن استفاده باشند. برای تعیین ها از نوع تابلویی میکه داده

 شد. با توجه به نتایج این آزمون، روش اثرات ثابت پذیرفته شده است.

 



  ياقلامتعهدياثراخبارمرتبطبااعلانسودومومنتومبراصلاحنابهنجار      121

 های حسابداری مالي و حسابرسي پژوهش 
 1311پائیز / 74شماره   

 لیمر و هاسمن Fآزمون -2جدول 

 مدل
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال آماره كای دو نتیجه احتمال لیمر Fآماره 

55/1 مدل در پنجره اعلان سود  اثرات ثابت 00/0 55/29 تابلویی 00/0 

11/0 مدل خارج از پنجره اعلان سود  اثرات ثابت 00/0 11/58 تابلویی 00/0 

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

ها از آزمون ولدریج استفاده شد که نتایج این  مانده یباقجهت آزمون عدم خود همبستگی 

آزمون نشان داد مشکل خود همبستگی وجود ندارد. از آزمون والد تعدیل شده نیز برای آزمون 

ناهمسانی واریانس بهره گرفته شد. نتایج این آزمون بیانگر وجود مشکل ناهمسانی واریانس بود که 

این پژوهش برای  در یافته استفاده شد. یمتعمقل مربعات برای برطرف کردن آن از رگرسیون حدا

 با استفاده شده است. چوی -لوین لین  از آزمونهای ترکیبی، بررسی مانایی متغیرها برای داده

 بوده 01/0 که برای همه متغیرها کمتر از چوی -آزمون لوین لین  داری آماره یمعنتوجه به سطح 

ها جهت آزمون وتحلیل داده یج حاصل از تجزیهنتا باشند. یمانا( است، در نتیجه متغیرها ایستا )م

 1و  9های فرضیه اول در پنجره اعلان سود و خارج از پنجره اعلان سود، به ترتیب در جدول

 منعکس شده است.
 

 ها جهت آزمون فرضیه اول در پنجره اعلان سودوتحلیل داده نتایج تجزیه -3جدول 
                                                                   

 ضریب نماد نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

ارزش 

 احتمال

 250/0 -210/5 550/1 -012/1   عرض از مبدأ

 Accruals 211/0- 010/0 990/9- 005/0 اقلام تعهدی

 Size 121/0 915/0 010/2 008/0 اندازه شرکت

 B/M 102/1 282/0 910/91 000/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 E/P 900/5- 111/0 900/5- 511/0 نسبت سود به قیمت

 Beta 025/5 552/0 190/51 000/0 ریسک سیستماتیک

 LR 11/5119آماره 

 LR 000/0داری آماره  یمعنسطح 

R
 111/0 تعدیل شده 2

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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داری کل مدل را به دست آمده برای آماره نسبت درستنمایی که معنی داریمقدار سطح معنی

دهد که است. در نتیجه نشان می 01/0برابر با صفر و کمتر از سطح خطای یباً تقر دهد،نشان می

پنجره اعلان سود، مدل تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند و بنابراین در 

برای  tداری آماره  و سطح معنی 9توجه به نتایج منعکس در جدول  با باشد.دار می برآوردی معنی

است، لذا  01/0باشد و کمتر از سطح خطای می 005/0برابر  ( کهAccrualsمتغیر اقلام تعهدی )

شود. این نتایج بیانگر تأثیر میفرض عدم تأثیر اقلام تعهدی بر بازده سهام در پنجره اعلان سود رد 

(، نتایج Accruals) یتعهدتوجه به ضریب منفی متغیر اقلام  با باشد.اقلام تعهدی بر بازده سهام می

با آزمون مجدد مدل،  ؛ کهحاصله بیانگر وجود نابهنجاری اقلام تعهدی در پنجره اعلان سوداست

ون، کاهش نابهنجاری اقلام تعهدی مورد خارج از پنجره اعلان سود و مقایسه نتایج هر دو آزم

 منعکس شده است. 1بررسی قرار گرفته است. نتایج این آزمون در جدول 

 
 ها جهت آزمون فرضیه اول خارج از پنجره اعلان سودوتحلیل داده نتایج تجزیه -4جدول 

                                                                   

 ضریب نماد نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 tآماره 

ارزش 

 احتمال

 105/0 180/0 118/28 805/50   عرض از مبدأ

 Accruals 520/5- 199/0 550/2- 091/0 اقلام تعهدی

 Size 011/0- 115/2 210/0- 181/0 اندازه شرکت

 B/M 511/8 900/2 110/9 000/0 بازار سهام نسبت ارزش دفتری به ارزش

 E/P 100/1 025/1 090/0 195/0 نسبت سود به قیمت

 Beta 821/0 055/5 820/0 151/0 ریسک سیستماتیک

 LR 21/29آماره 

 LR 000/0داری آماره  سطح معنی

R
 005/0 تعدیل شده 2

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

-که معنی آماره نسبت درستنمایی برای 1به دست آمده در جدول  داریبا توجه به سطح معنی

 01/0باشد و کمتر از سطح خطای ین مقدار تقریباً برابر با صفر میا دهد،داری کل مدل را نشان می

است. در نتیجه تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند و بنابراین در خارج از پنجره 

و سطح  1توجه به نتایج منعکس در جدول  با دار است.برآوردی معنیاعلان سود نیز مدل 

باشد و کمتر از سطح می 091/0برابر  ( کهAccrualsبرای متغیر اقلام تعهدی ) tداری آماره  معنی
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-است، فرض عدم تأثیر اقلام تعهدی بر بازده سهام، خارج از پنجره اعلان سود رد می 01/0خطای 

 یتعهدتعهدی بر بازده سهام تأثیر دارد. با توجه به ضریب منفی متغیر اقلام  شود و در نتیجه اقلام

(Accruals نتایج حاصله بیانگر وجود نابهنجاری اقلام تعهدی ،) خارج از پنجره اعلان سوداست. به

منظور آزمون فرضیه اول و تعیین تأثیر اخبار مرتبط با اعلان سود، ضریب تعیین و ضریب اقلام 

اند. با یسه شدهمقا tوونگ و آزمون  Zاستفاده از آزمون  با 1و  9 یهاکس در جدولتعهدی منع

به دست آمده است، در  01/0که تقریباً برابر صفر و کمتر از  Zداری آماره  توجه به سطح معنی

نتیجه بین قدرت و ضریب دو مدل )در پنجره اعلان سود و خارج از پنجره اعلان سود( تفاوت 

که  باشد عدم تفاوت ضریب مورد نظر در دو مدل می tجود دارد. فرض صفر در آزمون داری و معنی

شود و نشان  باشد، فرض صفر رد می 01/0کمتر از سطح خطای  tآزمون داری آماره سطح معنیاگر 

که تقریباً  tآماره  داریسطح معنی دهد ضریب مورد نظر در دو مدل متفاوت است. با توجه بهمی

ضریب متغیر اقلام  شود و در نتیجه فرض برابریاست، فرض صفر رد می 01/0و کمتر از برابر صفر 

داری وجود دارد.  شود و بین ضریب این متغیر در دو مدل تفاوت معنی تعهدی در دو مدل رد می

همچنین با توجه به مقادیر ضریب متغیر اقلام تعهدی در دو مدل داخل پنجره اعلان سود و خارج 

باشد )از نظر تر می و اینکه مقدار ضریب در داخل پنجره اعلان سود مثبت اعلان سوداز پنجره 

گذاری توان گفت اخبار مرتبط با اعلان سود، قیمت منفی بودن، کمتر منفی است( در نتیجه می

% 11دهد و فرضیه اول پژوهش در سطح اطمینان اشتباه ناشی از اقلام تعهدی را کاهش می

 شود. پذیرفته می
 

 نتایج آزمون فرضیه دوم -5-3

ی دوم تأثیر عامل مومنتوم قیمت سهام بر کاهش نابهنجاری اقلام تعهدی مورد در فرضیه

، های ترکیبی استفاده شده استاین دلیل که در این پژوهش از داده به آزمون قرار گرفته است.

 ( نشان1)جدول نتایج این آزمون . لیمر تعیین شد Fهای ترکیبی با استفاده از آزمون ابتدا نوع داده

باشند. به منظور تعیین نوع اثرات ثابت یا تصادفی از آزمون هاسمن ها از نوع تابلویی میداد که داده

 بهره گرفته شد. بر اساس نتایج این آزمون روش اثرات ثابت پذیرفته شده است.

خودهمبستگی استفاده  در پژوهش حاضر از آزمون وولدریج برای تشخیص وجود و یا عدم وجود

ها وجود نداشته است. بر  شده است. با توجه به نتایج این آزمون مشکل خودهمبستگی باقیمانده

ها وجود داشته که برای اساس نتایج آزمون والد تعدیل شده، مشکل ناهمسانی واریانس باقیمانده

بررسی مانایی متغیر  برای ، استفاده گردید.(GLS)یافته  رفع آن از رگرسیون حداقل مربعات تعمیم

آزمون  داری آماره توجه به سطح معنی با استفاده شده است. چوی -لوین لین  از آزمونمومنتوم، 
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باشد. )مانایی  است، در نتیجه این متغیر نیز ایستا )مانا( می بوده 01/0 که کمتر از چوی -لوین لین 

  سایر متغیرها در فرضیه اول مورد بررسی قرار گرفت(.

 
 لیمر و هاسمن Fآزمون -5جدول 

 مدل
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال آماره كای دو نتیجه احتمال لیمر  Fآماره 

92/0 مدل در پنجره اعلان سود  اثرات ثابت 00/0 12/21 تابلویی 00/0 

11/1 مدل خارج از پنجره اعلان سود  اثرات ثابت 00/0 59/25 تابلویی 00/0 

 های پژوهشگریافتهمنبع: 
 

ی زمانی ، یکبار در پنجره اعلان سود )بازه0ی منظور آزمون فرضیه دوم مدل مبتنی بر رابطه به

هفت روزه شامل سه روز قبل از اعلان، روز اعلان و سه روز پس از اعلان سود( و بار دیگر خارج از 

بدست آمده با یکدیگر  (R2)های این پنجره مورد آزمون قرار گرفته است. سپس ضریب تعیین

وونگ و  Zی زمانی از آزمون مقایسه شده است. همچنین جهت بررسی قدرت دو مدل در دو بازه

سپس ضرایب دو مدل با یکدیگر مقایسه  و یسهمقابا یکدیگر  شود و دو مدل استفاده می tآزمون 

با در نظر گرفتن پنجره ها جهت آزمون فرضیه دوم وتحلیل داده نتایج حاصل از تجزیهشوند.می

 ارائه شده است. 1 و 0 یهااعلان سود و خارج از پنجره اعلان سود، به ترتیب در جدول
 

 ها جهت آزمون فرضیه دوم در پنجره اعلان سودوتحلیل داده نتایج تجزیه -6جدول 

                                                                     
 ارزش احتمال tآماره  انحراف استاندارد ضریب نماد نام متغیر

 005/0 -910/9 518/1 -110/59   عرض از مبدأ

 Accruals 219/0- 010/0 990/9- 005/0 اقلام تعهدی

 Mom 090/0- 002/0 000/51- 000/0 مومنتوم قیمت سهام
 Size 891/5 911/0 510/1 000/0 اندازه شرکت

 B/M 050/1 281/0 020/95 000/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 E/P 111/0- 111/0 110/0- 010/0 نسبت سود به قیمت

 Beta 882/5 559/0 110/50 000/0 ریسک سیستماتیک

 LR 20/5180آماره 
 LR 000/0داری آماره  سطح معنی

R
 112/0 تعدیل شده 2

 های پژوهشگرمنبع: یافته
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داری کل  به دست آمده برای آماره نسبت درستنمایی که معنی داریبا توجه به سطح معنی

است. در نتیجه  01/0ین مقدار تقریباً برابر با صفر و کمتر از سطح خطای ا دهد،مدل را نشان می

بنابراین در پنجره اعلان دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند و نشان می

 tماره داری آسطح معنیو  1توجه به نتایج منعکس در جدول  با دار است. سود، مدل برآوردی معنی

است،  01/0باشد و کمتر از سطح خطای  می 005/0( که برابر Accrualsبرای متغیر اقلام تعهدی )

عامل مومنتوم، در پنجره اعلان سود لذا فرض عدم تأثیر اقلام تعهدی بر بازده سهام با حضور متغیر 

شود. این نتایج بیانگر تأثیر اقلام تعهدی بر بازده سهام، با حضور متغیر عامل مومنتوم در  رد می

(، نابهنجاری Accrualsباشد. همچنین منفی بودن ضریب متغیر اقلام تعهدی )پنجره اعلان سود می

 .دهد یماقلام تعهدی در پنجره اعلان سود را نشان 

 
 ها جهت آزمون فرضیه دوم خارج از پنجره اعلان سودوتحلیل داده نتایج تجزیه -7جدول 

                                                                     

 ضریب نماد نام متغیر
انحراف 

 استاندارد
 احتمالارزش  tآماره 

 010/0 110/0 988/21 919/59   عرض از مبدأ

 Accruals 552/5- 192/0 010/2- 090/0 اقلام تعهدی

 Mom 029/0- 058/0 900/5- 512/0 مومنتوم قیمت سهام

 Size 289/0- 151/2 550/0- 150/0 اندازه شرکت

 B/M 850/1 991/2 910/9 005/0 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 E/P 520/1 011/1 190/0 101/0 نسبت سود به قیمت

 Beta 001/5 020/5 010/5 211/0 ریسک سیستماتیک

 LR 21/29آماره 

 LR 00/0داری آماره  سطح معنی

R
 11/0 تعدیل شده 2

 های پژوهشگرمنبع: یافته

 

داری کل  به دست آمده برای آماره نسبت درستنمایی که معنی داری با توجه به سطح معنی

است در نتیجه  01/0ین مقدار تقریباً برابر با صفر و کمتر از سطح خطای ا دهد،مدل را نشان می

دهد که تمامی ضرایب رگرسیون به طور همزمان صفر نیستند و بنابراین با حضور متغیر نشان می

باشد. با توجه دار می برآوردی در خارج از پنجره اعلان سود معنیعامل مومنتوم قیمت سهام، مدل 

( Accrualsبرای متغیر اقلام تعهدی ) tمقدار ارزش احتمال آماره  ( و0به نتایج منعکس در جدول )
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است، لذا فرض عدم تأثیر اقلام تعهدی بر  01/0باشد و کمتر از سطح خطای  می 090/0که برابر 

شود. این نتایج  غیر عامل مومنتوم، خارج از پنجره اعلان سود رد میبازده سهام با حضور مت

ی تأثیر اقلام تعهدی بر بازده سهام با حضور متغیر عامل مومنتوم، خارج از پنجره اعلان دهنده نشان

(، نابهنجاری اقلام Accrualsباشد. همچنین منفی بودن ضریب متغیر اقلام تعهدی )سود می

 .دهد یمرا نشان  اعلان سود از پنجره خارج یتعهد
با  1و  0جهت آزمون فرضیه دوم، ضریب تعیین و ضریب اقلام تعهدی منعکس در جداول 

که  Zداری آماره توجه به سطح معنی با اند.مقایسه شده tآزمون وونگ و  Zآزمون استفاده از 

ضریب دو مدل )با بدست آمده است، در نتیجه بین قدرت و  01/0تقریباً برابر صفر و کمتر از 

داری  حضور متغیر عامل مومنتوم، در پنجره اعلان سود و خارج از پنجره اعلان سود( تفاوت معنی

 وجود دارد.

است، فرض صفر  01/0که تقریباً برابر صفر و کمتر از  tی با توجه به مقدار ارزش احتمال آماره

شود و بین ضریب  در دو مدل رد می ضریب متغیر اقلام تعهدی شود و در نتیجه فرض برابریرد می

داری وجود دارد. همچنین با توجه به مقادیر ضریب متغیر اقلام  این متغیر در دو مدل تفاوت معنی

و اینکه مقدار ضریب در  تعهدی در دو مدل داخل پنجره اعلان سود و خارج از پنجره اعلان سود

بودن، کمتر منفی است( و همچنین این باشد )از نظر منفی  تر می داخل پنجره اعلان سود مثبت

باشند )از نظر مقدار عددی( در نتیجه بر در فرضیه اول نیز کمتر می متناظرشانمقادیر از مقادیر 

اساس نتایج آزمون فرضیه اول، ضمن اینکه اخبار مرتبط با اعلان سود منجر به کاهش نابهنجاری 

باعث کاهش بیشتر نابهنجاری اقلام تعهدی گردد، ورود عامل مومنتوم در مدل اقلام تعهدی می

توان گفت عامل مومنتوم شده و بر اصلاح نابهنجاری اقلام تعهدی تأثیر مثبت داشته است و می

قیمت سهام، منجر به کاهش بیشتر نابهنجاری اقلام تعهدی شده و فرضیه دوم پژوهش در سطح 

 شود.% پذیرفته می11اطمینان 

 

 یریگ جهینتبحث و  -7

بررسی اثر اخبار مرتبط با اعلان سود و مومنتوم قیمت سهام بر اصلاح پژوهش حاضر،  هدف

یجادکننده نابهنجاری اقلام تعهدی، اآنجایی که یکی از علل  از .است یتعهدنابهنجاری اقلام 

باشد، لذا با توجه به مطالب بیان شده در بخش مبانی نظری، اولین گذاری نادرست سهام می یمتق

گذاری نادرست و کاهش مورد بررسی، تأثیر اخبار مرتبط با اعلان سود در اصلاح قیمتموضوع 

گذاری نادرست اقلام نابهنجاری اقلام تعهدی است. برای بررسی نقش اخبار در فرایند اصلاح قیمت

های اعلان سود برای هر اعلان سود فصلی، گردیدند. پنجره سود مطرحهای اعلان تعهدی، پنجره
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روز پس از  9شود و روز کاری قبل از تاریخ اعلان سود، شروع می 9روزه است که از  1ه یک دور

های مورد استفاده جهت آزمون یابد. در پژوهش حاضر تمام مدلتاریخ اعلان سود خاتمه می

های پژوهش، یک بار در این پنجره مورد برآورد قرار گرفتند و بار دیگر خارج از آن برازش فرضیه

با هم مقایسه شدند. در این راستا، علاوه بر بررسی نقش اخبار مرتبط با  د و سپس ضرایبگردیدن

های اعلان سود در فرایند اصلاح نابهنجاری اقلام تعهدی، مفهوم مومنتوم قیمت سهام نیز به مدل

فرضیه اول نقش اخبار  در مورد استفاده اضافه شده و نقش این عامل نیز مورد بررسی قرار گرفت.

گذاری نادرست ناشی از اقلام تعهدی مورد آزمون قرار گرفت. مرتبط با اعلان سود در کاهش قیمت

با توجه به مقادیر ضریب متغیر اقلام تعهدی در داخل پنجره اعلان سود و خارج از پنجره اعلان 

کمتر باشد )از نظر منفی بودن،  تر می و اینکه مقدار ضریب در داخل پنجره اعلان سود مثبت سود

گذاری نادرست ناشی از اقلام توان گفت اخبار مرتبط با اعلان سود، قیمتمنفی است( در نتیجه می

اساس نتایج آزمون فرضیه  بر ی اول پژوهش پذیرفته شد.بنابراین فرضیه؛ دهدتعهدی را کاهش می

ایطی که به اخبار گذاران رفتار عقلایی داشته و در شرتوان اینگونه استدلال کرد که سرمایهاول می

های اطلاعاتی اعلان سود در راستای اصلاح باورهای اعلان سود دسترسی داشته باشند، از علامت

ها دارای محتوای اطلاعاتی است و اند. همچنین اعلان سود شرکتپیشین خود استفاده کرده

گذاری  متیقگذاری نادرست را کاهش دهد. بر اساس مبانی نظری پژوهش، کاهش توانسته قیمت

دهد. نتایج این پژوهش با نتایج پژوهش کانگ و نادرست، نابهنجاری اقلام تعهدی را کاهش می

( مبنی بر تأثیر اخبار مرتبط با اعلان سود بر کاهش نابهنجاری اقلام تعهدی، 2051همکاران )

 مطابقت دارد.

، نابهنجاری اقلام در این پژوهش نیز مطرح شد که عامل مومنتوم قیمت سهام دوم یهفرضبرای 

دهد. با توجه به مقادیر ضریب متغیر اقلام تعهدی در داخل پنجره اعلان سود تعهدی را کاهش می

و اینکه مقدار  گرفتن عامل مومنتوم قیمت سهام در مدل در نظرو خارج از پنجره اعلان سود با 

متر منفی است( و باشد )از نظر منفی بودن، کتر می ضریب در داخل پنجره اعلان سود مثبت

همچنین این مقادیر از مقادیر متناظرشان در فرضیه اول نیز کمتر هستند )از نظر مقدار عددی( در 

نتیجه ورود عامل مومنتوم در مدل باعث بهبود نابهنجاری اقلام تعهدی شده و بر اصلاح نابهنجاری 

مت سهام، نابهنجاری اقلام توان گفت عامل مومنتوم قیاقلام تعهدی تأثیر مثبت داشته است و می

ی اول نشان یج آزمون فرضیهنتا شود. دهد و فرضیه دوم پژوهش پذیرفته میتعهدی را کاهش می

به  داد که اخبار مرتبط با اعلان سود در کاهش نابهنجاری اقلام تعهدی نقش دارد، بر این اساس

ها توجه کافی اعلان سود شرکتهای خود به زمان گیریشود در تصمیمگذاران پیشنهاد میسرمایه

 به ها، شرکت آتی عملکرد ارزیابی در شودمی پیشنهاد گذاران سرمایه بهین همچن داشته باشند.
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 دقت با نمایند سعیو  نمایند توجه سهام آتی غیرعادی بازده و تعهدی اقلام بین معکوس رابطه

ذ اتخا در مالی حلیلگرانت ازدهند و  نشان واکنش تعهدی اقلام تغییرات به نسبت بیشتری

 .بگیرند کمک گذاری سرمایه های تصمیم

 مرتبط اخبار به خود گذاریسرمایه سبد تشکیل هنگام که شودمی پیشنهاد گذاران سرمایه به

گذاران در اصلاح تواند به سرمایه. اخبار مرتبط با اعلان سود میباشند داشته توجه سوداعلان  با

گذاری اشتباه و در پی آن، های بهینه در راستای کاهش قیمتاتخاذ تصمیمباورهای پیشین خود و 

ها شود به ویژگیگذاران پیشنهاد میین به سرمایههمچن کاهش نابهنجاری اقلام تعهدی کمک کند.

های مورد بررسی، از جمله پایداری متفاوت بخش نقدی و بخش تعهدی و خصوصیات سود شرکت

گذاری  درک نادرست میزان پایداری سود و اجزای آن که منجر به قیمتسود توجه نمایند تا از 

ی دوم حاکی از نقش گردد، جلوگیری شود. نتایج آزمون فرضیهنادرست و تصمیمات اشتباه می

-گذاران زمینهشود قانونی مومنتوم در کاهش نابهنجاری اقلام تعهدی بود، لذا پیشنهاد می یندهفزا

ها را فراهم کنند تا از این طریق تا به مومنتوم قیمت سهام توسط شرکت ی افشای اطلاعات مربوط

گیری حدودی بتوان نابهنجاری اقلام تعهدی موجود در بازار سرمایه را کاهش داد و به تصمیم

 .تر کمک نمودبهینه
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