
  
  
  

  دانشكده مديريت دانشگاه تهران    هاي حسابداري و حسابرسي بررسي
  61، شماره 17دوره 
  1389 پاييز

  22تا  3صص 

  هاي گذاران نسبت به جنبه بررسي واكنش سرمايه
  گذاري اقلام تعهديسرمايه

  2، علي اكبر ايرانشاهي1حميد حقيقت
  
  

طور منطقي به  گذاران به يكي از مفروضات بازار سرمايه كارا اين است كه سرمايه: چكيده
دهد نوع واكنش افراد به هاي تجربي نشان ميدهند، اما يافتهاطلاعات جديد واكنش نشان مي

ها به اطلاعات جديد كاملاً منطقي  اطلاعات منتشره متفاوت است و در برخي موارد واكنش آن
عبارت ديگر افراد تحت تأثير عوامل روانشناختي و رفتاري، نسبت به اطلاعات جديد  به. نيست

تر از هايي از جمله افزايش بيش از حد يا كمدهند و باعث ناهنجاريهاي متفاوتي نشان ميواكنش
گذاران نسبت به اقلام تعهدي هدف اين پژوهش، بررسي واكنش سرمايه. شوندها ميحد قيمت

ي آماري پژوهش شامل  جامعه. شوداست كه موجب اقلام تعهدي خلاف قاعده در بازار مي
دست  نتايج به. است 1386-1378ته شده در بورس اوراق بهادار تهران در دوره هاي پذيرفشركت

آمده بيانگر آن است در بازار سرمايه ايران، اقلام تعهدي خلاف قاعده وجود دارد كه وابسته به 
-همچنين نتايج اين پژوهش نشان مي. گذاري شامل در اقلام تعهدي بوده استاطلاعات سرمايه

ان در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اقلام تعهدي واكنش بيش از اندازه گذاردهد، سرمايه
  . دهندنشان مي

  
  گذاري، اقلام تعهدي خلاف قاعدهگذاران، اقلام تعهدي، سرمايهواكنش سرمايه: هاي كليديواژه

  
 ، ايران)ره(استاديار گروه حسابداري دانشگاه بين المللي امام خميني. 1

  ، ايران)ره(حسابداري دانشگاه بين المللي امام خميني دكارشناس ارش. 2
  28/11/1389: تاريخ دريافت مقاله

  9/5/1389: تاريخ پذيرش نهايي مقاله
  ايرانشاهي اكبر علي: مقاله نويسنده مسئول

Email: a.a.iranshahi@gmail.com 



  4 1389 پاييز ،61، شماره 17هاي حسابداري و حسابرسي، دوره  بررسي

  مقدمه
به . قرار گرفته استهاي مالي كارايي بازار سرمايه در حد وسيعي مورد توجه  در پژوهش

طور كامل، منعكس  هاي اوراق بهادار بهگفته فاما، بازار كارا بازاري است كه در آن قيمت
هاي رواني، دور از تورش موقع و به ي تمامي اطلاعات موجود است و بازار سرمايه بهكننده

و منطقي نظريه بازار كارا ]. 14[كندتأثير اطلاعات جديد را در قيمت سهام، منعكس مي
ي آن گذاران محور اصلي نظرات مالي مدرن است كه شالودهبودن تصميمات سرمايه

گذاران مورد انتقاد به بعد فرض منطقي بودن سرمايه 1980ي اما از دهه. اقتصاد مالي است
همچنين در اين علوم اين اعتقاد كه بازارهاي سهام كارا هستند، . جدي قرار گرفته است

توان در قالب فرضيات واكنش بنابراين مي]. 6[چالش كشيده شده استطور جدي به  به
گذاران اقلام تعهدي را به غلط تحليل اشتباه بازار به اين موضوع پرداخت، زماني كه سرمايه

- هاي غير معمول نشان مي تجربگي واكنشكنند و در واقع با كمترين دقت و در اثر بيمي
  . چه انتظار آن را داشتند متفاوت باشد م با آنشود بازده آتي سها دهند، موجب مي

گذاران نسبت به تغييرات پژوهش حاضر به دنبال پاسخ به اين سؤال است كه آيا سرمايه 
تواند در بديهي است پاسخ به اين سؤال مي. دهنداقلام تعهدي واكنش غير منطقي نشان مي

ز نظرها و مشاوره تحليلگران مالي ها در استفاده ا گذاران و ترقيب آنگيري سرمايهتصميم
  .گذاران راهگشا باشدگيري سرمايه در امر تصميم

  
  مباني نظري پژوهش

 وجود برخي و گيريتصميم مسايل بودن پيچيده محاسبات، در محدود قدرت طوركلي به

 عمل عقلايي ها كاملاًانسان گاهي شود،مي باعث هاقضاوت در سيستماتيك خطاهاي

 بر توانند مي كه مواردي هستند ترين مهم از يكي روانشناختي عوامل زمينه اين در]. 2[نكنند

 ها نشانتحليل .تأثير بگذارند در مقابل اطلاعات ها آن واكنش و گذارانسرمايه رفتار روي

 درنتيجه را حد از بيش و حد از كمتر واكنش از هايي چرخه اغلب بهادار اوراق كه دهدمي

 يا ازحد بيش واكنش ميزان طوركلي به. كنندمي تجربه گذاران سرمايه اطلاعات پردازش

 اگر كنند؛ اصول اوليه را چگونه درك گذاران،  سرمايه دارد كه اين به بستگي حد از كمتر

 و حد از بيش دو واكنش هر باشد درك قابل افراد از بسياري توسط راحتي به اصول اين
  ].4[يافت  خواهد كاهش حد از كمتر
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 يك مختلف پژوهشگران گذاران،سرمايه ي واكنش بيش از حدپديده علل با ارتباط در

 قرار مالي رفتاري حوزه در را موضوع اين و نموده بيان را شناختي روان عوامل سري

گذاران در هنگام ها در تفسير واكنش بيش از اندازه به دو تورش رواني سرمايه آن. اند داده
يكي اطمينان بيش از اندازه و ديگري . كندذاري اشاره ميگ اتخاذ تصميمات سرمايه
اطمينان بيش از اندازه بدين معناست كه مردم علاقه دارند به . موفقيت منتسب به خود

اطمينان بيش . هاي خود و دانش خود، بيش از اندازه اعتماد كنندهاي خود، تواناييمهارت
ي در نتيجه. شودتر مي كل است، قوياز اندازه در مورد سهامي كه تعيين ارزش آن مش

هايشان گذاران نتايج مطلوب را به مهارتتورش رواني موفقيت منتسب به خود، سرمايه
- دهند و به مهارتنسبت داده و نتايج نامطلوب و غير منتظره را به شانس بد خود نسبت مي

  ].11[هاي خود در انتخاب سهام اطمينان كامل دارند
  

  ادبيات پژوهش
بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام رابطه منفي مشاهده نمود، اين رابطه ) 1996(اسلون 

- اي را وجود سرمايهمنفي را اقلام تعهدي خلاف قاعده ناميد و علت ايجاد چنين رابطه
گذاران زماني كه گونه بيان نمود كه سرمايه تجربه در بازار عنوان كرد و اين گذاران بي

دهند، تمايل دارند تا پايداري اقلام تعهدي را ها شكل ميز سود شركتانتظاراتشان را ا
بيش از واقع و پايداري در جريانات نقدي را كمتر از واقع ارزيابي كنند و درواقع پايداري 

شود سهام به كنند و سبب ميبيني مياقلام تعهدي را نسبت به جريان نقدي بيشتر پيش
گذاران اي نشان از واكنش ناصحيح سرمايهجاد چنين رابطهاي]. 23[گذاري شوداشتباه قيمت

نسبت به تغييرات اقلام تعهدي دارد كه بررسي علل يا عوامل مؤثر بر اين واكنش ناصحيح 
رو پژوهشگران زيادي  از اين. هاي بيشتر را براي پژوهشگران فراهم نمود ي پژوهشانگيزه
اي هم نظر با اسلون  عده. اعده پرداختندهاي بعد به بررسي اقلام تعهدي خلاف ق در سال

-دانند و عدهنقش پايداري اقلام تعهدي را عامل ايجاد واكنش ناصحيح سرمايه گذاران مي
گذاري اقلام اي عامل ديگري را علت ايجاد چنين واكنشي عنوان كردند و آن نقش سرمايه

در پژوهش خود با عنوان  )2003( همكارانفيير فيلد و ها  از اين پژوهش. تعهدي است
گذاري در  هاي قيمت مفاهيمي براي سودآوري آتي و اشتباه: سودهاي تعهدي و رشد"

ها سود  در اين پژوهش آن. بين اقلام تعهدي و رشد شركت پرداختندبه بررسي رابطه "بازار
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دي و ها را به اقلام تعهرا به اقلام تعهدي و جريان نقدي عملياتي و رشد كل خالص دارايي
ها دريافتند هر دو جزء رشد خالص  آن. هاي بلندمدت تقسيم كردندرشد خالص دارايي

ها با بازده آتي دارايي -هاي بلند مدتاقلام تعهدي و رشد در خالص دارايي -هاكل دارايي
اقلام تعهدي خلاف قاعده يك مورد ها درنهايت نتيجه گرفتند،  آن. رابطه منفي دارد
هاي استفاده گسترده از روش علت بهف قاعده متداولي است كه خلا يخاصي از رشد

 هايگذاريهاي نهايي سرمايهبازده به علت نزولي بودنكارانه و يا  حسابداري محافظه
هاي انجام گرفته در اين زمينه، موجب ايجاد رابطه منفي بين  پژوهش. شوندايجاد ميجديد 

ي خود تحت در مقاله) 2007(ژانگ ]. 15[دشواقلام تعهدي و بازده آتي سهام شركت مي
به بررسي دو فرضيه  "گذاري و اقلام تعهدي خلاف قاعدهاقلام تعهدي، سرمايه"عنوان
رشد /گذارينقش سرمايه -1: اي براي اقلام تعهدي خلاف قاعده پرداخته است مقايسه

قلام تعهدي او به اين نتيجه رسيد كه ا. نقش پايداري اقلام تعهدي -2اقلام تعهدي و 
گذاري شامل در اقلام تعهدي افزايش صورت يكنواختي با اطلاعات سرمايه خلاف قاعده به

ها همسو با مبحث پايداري دهد، تجزيه و تحليليابد و برخلاف انتظار، شواهد نشان ميمي
در گردش را معياري براي  وي در پژوهش خود اقلام تعهدي سرمايه. اقلام تعهدي نيست

گذاري شركت در نظر گرفته و با توجه به اين معيار به بررسي رابطه بين اقلام رمايهرشد و س
نتايج پژوهش نشان داد، رابطه منفي بين اقلام . تعهدي و بازده آتي سهام پرداخته است

/ تري از رشدكه اقلام تعهدي معيار واقعي تعهدي و بازده آتي سهام وجود دارد و زماني
شود؛ بنابراين وي نتيجه گرفت، نقش تر مي ست، اين رابطه قويگذاري شركت اسرمايه
]. 28[گذاران در بازار شده استگذاري اقلام تعهدي عامل واكنش ناصحيح سرمايهسرمايه

گذاري و بازده آتي در پژوهش خود به بررسي ارتباط بين سرمايه) 2008(كوپر و همكاران
ها  آن. ري و بازده آتي سهام مشاهده نمودندگذاسهام پرداختند و رابطه منفي بين سرمايه

گذاري اقلام تعهدي را علت گذاران نسبت به تغييرات سرمايهواكنش بيش از واقع سرمايه
ها را گذاران توسعه دارايي سرمايه ،دنكن استدلال ميها  آن. داننداي ميوجود چنين رابطه

بينانه  ي شركت را خوشدرنتيجه سودآوري آت كرده،در شركت توصيف  ينشانه مثبت
 كرده،ها را نشانه منفي در شركت توصيف كنند و برخلاف آن كاهش داراييبيني مي پيش

توان گفت بنابراين مي]. 10[كنندبيني مي درنتيجه سودآوري آتي شركت را بدبينانه پيش
-واكنش اشتباه سرمايه. شودگذاران، رشد خلاف قاعده را سبب ميواكنش اشتباه سرمايه
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شود يا گذاران به اين معني است كه بعضي اطلاعات مربوط، در قيمت سهام منعكس نمي
در اين پژوهش نيز هم نظر با پژوهش ]. 28[بعضي برآوردها در قيمت سهام صحيح نيست

گذاران نسبت به اعتقاد بر اين است كه واكنش غيرمنطقي سرمايه) 2008(كوپر و همكاران
جايي كه اقلام  از آن. گذاري اين اقلام استي سرمايهت جنبهتغييرات اقلام تعهدي به عل

عنوان معياري براي  در گردش به تعهدي محاسبه شده از طريق تغييرات غير نقدي سرمايه
گذاران افزايش در اقلام شود؛ بنابراين سرمايهگذاري شركت محسوب ميسرمايه/ رشد

بينانه پيش  سودآوري شركت را خوش ي مثبتي در شركت توصيف نموده وتعهدي را نشانه
نمايد و برعكس كاهش در اقلام تعهدي را نشانه منفي در شركت توصيف نموده و بيني مي

-هاي انجام گرفته در سال كنند از پژوهشبيني مي سودآوري آتي شركت را بدبينانه پيش
خود  او در پژوهش. اشاره نمود) 2010(توان به پژوهش رابرت رسوتك  هاي اخير مي
به بررسي عوامل مؤثر بر  "هاي نامشهود، اقلام تعهدي و بازده معكوس بازده"تحت عنوان 

ي دهد در دورهنتايج پژوهش نشان مي. ايجاد اقلام تعهدي خلاف قاعده پرداختند
هاي صورت نامناسبي به سمت بازده چهارساله تا شناسايي اقلام تعهدي، قيمت سهام به

شوند، گرايش كه توسط معيارهاي حسابداري توضيح داده نمي هايي نامشهود يا بازده
ي آتي، رابطه هاي دورهي قبل و بازده هاي نامشهود دورهدرنتيجه ارتباط بين بازده. دارند

ها نتيجه گرفتند،  بنابراين آن. كندي جاري و بازده آتي را استنتاج ميبين اقلام تعهدي دوره
هاي اقتصادي رشد خلاف قاعده وابسته به مكانيزم/ اقلام تعهدي خلاف قاعده و ارزش

هاي ي منفي بين تأمين مالي خارجي و بازدههستند و رابطه) هاي نامشهودبازده( متداول 
) 2009(هرشليفر و همكاران] 20. [شودآتي توسط اقلام تعهدي خلاف قاعده تبيين نمي

هايي كه اقلام تقراضي شركتدهد، فروش اس ها نشان مي اشاره كرد كه نتايج پژوهش آن
-شودكه موجب ايجاد عدم كارايي در بازار مي تعهدي بالايي دارند، سبب آربيتراژ مي

ها در در پژوهش خود نشان دادند كه شركت) 2009(و و همكاران همچنين جين]. 18[شود
هش كه نرخ بهره كا زماني. كنندواكنش به تغييرات نرخ بهره، اقلام تعهدي را تعديل مي

هاي آتي يابد، ولي بازدهها سودآور شده، اقلام تعهدي افزايش مييابد، اكثر پروژهمي
يابد؛ زيرا نرخ تنزيل پايين به معني بازده مورد انتظار پايين در آينده است و كاهش مي

هاي كمتري سودآور شده، اقلام تعهدي كاهش يابد، پروژهكه نرخ تنزيل افزايش مي زماني
هاي مورد انتظار لي بازده آتي بايد افزايش يابد؛ زيرا نرخ تنزيل بالا به معني بازدهيابد، ومي
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در مورد ]. 26[بين اقلام تعهدي و بازده سهام رابطه منفي وجود دارد . بالا در آينده است
واكنش بيش اندازه سهامداران در داخل كشور نيز تهراني و همكاران در پژوهش خود، 

عنوان ناهنجاري در عدم كارايي بازار سهام در بورس  به ميانگين به وجود پديده بازگشت
به اين منظور با استفاده از آزمون نسبت . اوراق بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند

واريانس، بازگشت به ميانگين در سه شاخص قيمت، بازده نقدي و قيمت و بازده پنجاه 
نتايج وجود بازگشت . اوت مورد بررسي قرار گرفتهاي زماني متفتر در دورهشركت فعال

هاي زماني به ميانگين را در دو شاخص قيمت و شاخص بازده نقدي و قيمت در بيشتر دوره
گذاران به  دموري و همكاران به بررسي واكنش بيش از اندازه سرمايه]. 1[نمايد تأييد مي

كند، سهامداران در  ا بيان ميه اند كه نتايج پژوهش آنالگوهاي عملكرد گذشته پرداخته
بورس اوراق بهادار تهران نسبت به متغيرهاي سود قبل از اقلام غير مترقبه، فروش و بازده 
- سهام واكنش بيش از اندازه و نسبت به متغير جريان نقدي واكنش كمتر از اندازه نشان مي

ها و گذاريايهبه بررسي امكان افزايش بازده سرم) 1386(مهراني و همكاران ]. 2[دهند
كارگيري راهبرد معاملاتي معكوس در بورس اوراق  هاي غير عادي از طريق بهكسب بازده

گذاران را در ي سرمايهها واكنش بيش از اندازه نتايج پژوهش آن. بهادار تهران پرداختند
ي اندازهها واكنش بيش از  ي آنعلاوه بر اين به گفته. بورس اوراق بهادار تهران تأييد نمود

ها نسبت به اخبار  گذاران ايراني به اخبار بد بسيار بيشتر از واكنش بيش از اندازه آنسرمايه
به ارزيابي واكنش كمتر از حد انتظار ) 1387(مهراني و همكاران]. 3[خوب است

ها به ارزيابي  در اين پژوهش آن. اند گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته سرمايه
هاي كوتاه مدت گذاران با استفاده از بازدهواكنش كمتر از حد انتظار سرمايه فرضيه
هاي خارجي، بيانگر عدم  ها برخلاف بسياري از پژوهش نتايج پژوهش آن. اندپرداخته

]. 4[گذاران در بورس اوراق بهادار تهران است واكنش كنُد و كمتر از حد انتظار سرمايه
خود به ارزيابي واكنش بيش از اندازه سهامداران عادي  نيكبخت و مرادي نيز در پژوهش

اند، كه نتايج پژوهش نسبت به اطلاعات جديد منتشره در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته
گذاران نسبت به اطلاعات جديد منتشر شده در بورس ها واكنش بيش از اندازه سرمايه آن

  ].5[اوراق بهادار تهران را تأييد كرده است
   



9  ... گذاري هاي سرمايهگذاران نسبت به جنبه سرمايه بررسي واكنش

  اهميت و ضرورت انجام پژوهش
 انتظار، مورد بازده به يابي دست هاشركت بهادار اوراق در گذاريسرمايه هر از هدف

كارگيري  به طريق از توان نمي سرمايه، بازار كارايي صورت در .است آن افزايش وحتي
ولي  .يافت دست اهميتي با مازاد هايبازده به و پرداخته آينده بيني پيش به موجود اطلاعات

اطلاعات  به نسبت گذارانسرمايه منطقي غير و نادرست هايواكنش مشاهده به توجه با
مناسب  گذاري سرمايه راهبرد انتخاب جهت پژوهش لزوم بهادار اوراق بازارهاي در جديد

به همين منظور در . است ناپذير اجتناب هاگذاري سرمايه از حاصل بازده افزايش منظور به
گذاران نسبت به تغييرات سعي شده است، به بررسي و ارزيابي واكنش سرمايه اين پژوهش

  .اقلام تعهدي، پرداخته شود
  

  ژوهش هاي پفرضيه
اي عنوان نماينده اقلام تعهدي محاسبه شده از طريق تغييرات غير نقدي سرمايه در گردش به

سرمايه در گردش  درواقع تغييرات در اقلام. شودگذاري شركت محسوب ميبراي سرمايه
ارتباط مستقيمي با ... هاي پرداختني و هاي دريافتني و حسابكالا، حسابمانند موجودي
ي جايي كه در اين پژوهش به بررسي جنبه و از آن] 28[گذاري دارندرشد سرمايه

بنابراين لازم است براي بررسي اين مطلب، . شود گذاري اقلام تعهدي پرداخته مي سرمايه
رو  از اين. عهدي با معيارهاي رشد شركت ارتباط مستقيم و با اهميتي داشته باشنداقلام ت

  : كنيم كه فرضيه اول را بدين صورت مطرح مي
   .هاي رشد شركت رابطه مثبت معناداري وجود دارد تعهدي و ويژگيبين اقلام: فرضيه اول

علت  و بازده سهام كه بهطور كه قبلاً بيان شد، اسلون رابطه منفي بين اقلام تعهدي  همان
دهد، اقلام تعهدي خلاف قاعده ناميده تجربه در بازار روي مي گذاران بيحضور سرمايه

هاي انجام گرفته در ارتباط با اقلام تعهدي خلاف قاعده نشان  است و بسياري از پژوهش
عده را ي سرمايه گذاري اقلام تعهدي توانايي تبيين اقلام تعهدي خلاف قادهد كه جنبهمي
گذاري اقلام تعهدي سبب گذاران به جنبه سرمايهعبارتي واكنش غير منطقي سرمايه به. دارد

  .گونه مطرح شده است شود؛ بنابراين فرضيه دوم اينايجاد اقلام تعهدي خلاف قاعده مي
- گذاران نسبت به تغييرات اقلام تعهدي واكنش بيش از اندازه نشان ميسرمايه :فرضيه دوم

  . دهند
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دنبال دارد و در  گذاري درشركت، تأثيرات بلندمدتي بهبا توجه به اين موضوع كه سرمايه
كه  جايي گذاري را مشاهده نمود؛ همچنين از آنتوان آثار واقعي سرمايهيك سال بعد نمي

هايي با هاي ابتدايي براي شركتكارانه اغلب سودهاي پاييني در سالدر حسابداري محافظه
سرعت  ها را بهها هزينهكه شركت طوري شود، بهرشد بالا شناسايي مي/ يگذارسرمايه

گذاري انجام شده هنوز درآمد زيادي را ايجاد كه سرمايه كنند، در صورتيشناسايي مي
سرمايه گذاري شركت / تعهدي معياري براي رشداست؛ بنابراين در صورتي كه اقلامنكرده

قلام تعهدي بالا بايد سودهاي بالاتري در آينده هايي با اگاه شركت محسوب شود، آن
  :گونه مطرح شده است توجه به اين استدلال فرضيه سوم اين اب]. 28[كسب نمايند
-ي مثبتي وجود دارد و نقش سرمايهتعهدي و سودهاي آتي رابطهبين اقلام :فرضيه سوم

  .كند گذاري اقلام تعهدي اين رابطه را تشديد مي
  

  گيري متغيرهاي پژوهش تعريف و اندازه
براي محاسبه اقلام تعهدي از روش سرمايه در گردش استفاده شده است كه  :اقلام تعهدي

  .شوداقلام تعهدي چنين تعريف و اندازه گيري مي
TAt= ( ∆CAt- ∆Cacht)+ (∆CLt- ∆STDBTt) –DEPEXPt 
 

TAt : كل اقلام تعهدي در سالt  
∆CAt :هاي جاري غير نقدي در سال تغيير در داراييt  

∆CACHt : تغيير در وجه نقد در سالt  
∆CLt :تغيير در بدهي هاي جاري در سالt  

∆STDBTt : تغيير در حصه جاري تسهيلات دريافتي در سالt  
DEPEXPt : استهلاك دارايي هاي مشهود و نامشهود در سالt 
ست با تغييرات قيمت سهام و بازده سهام حاصل از خريد و نگهداري برابر ا: بازده سهام

  مزاياي نقدي، سود سهمي و حق تقدم تقسيم بر قيمت سهام در ابتداي دوره
Rt=[Dt+Pt(1+α+β)-(Pt-1+cα)/(Pt-1+cα)]*100 

  :هاي اين پژوهش عبارتند ازمؤلفه
P:قيمت سهام در بازار  
D :سود نقدي سهام بر اساس تعداد سهام اول دوره  
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α :محل مطالبات و اورده نقدي درصد افزايش سرمايه از  
β :درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته و  
c :گذار از بابت افزايش سرمايه از محل آورده  مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سرمايه

  نقدي و مطالبات
COVAR)1از مجموع ضرايب ): هاي رشد شركتهمبستگي بين اقلام تعهدي و مؤلفهα2,α 3وα 

سال براي هر شركت محاسبه شده است،  9صورت سري زماني در طي  از فرضيه اول كه به
  .آيددست مي به

  .شود صورت زير محاسبه مي رشد فروش، رشد توليد و رشد دارايي ثابت به
  تغييرات متغيرهاي مذكور طي دوره تقسيم بر مقدار آن متغيرها در ابتداي دوره 

سرمايه از محل وجوه نقدي و مطالبات افزايش + تغييرات سهام عادي [( :تأمين مالي خارجي
تسهيلات مالي دريافتي كوتاه + هاي بلند مدت تغييرات بدهي+ تغييرات سهام ممتاز + 

  .هاميانگين كل دارايي)] / مدت
  .، سود قبل از اقلام غير مترقبه استمنظور از سود در اين پژوهش: رشد سود بلند مدت

سود واقعي سال (  -)t+1سود واقعي سال +  t+2 سود واقعي سال+  t+3سود واقعي سال ([ 
t-3 + سود واقعي سالt-2  + سود واقعي سالt-1([) / سود واقعي سالt-3  + سود واقعي سال
t-2  + سود واقعي سالt-1(  

  
  ي آماري پژوهش  نمونهو  جامعههاي پژوهش، داده
بورس  سايت از كه است تاريخي و واقعي اطلاعات پژوهش اين در استفاده مورد هايداده

گردآوري  نمونه هايشركت مالي هايصورت و تدبيرپرداز افزار نرم تهران، بهادار اوراق
ها، وارد  هاي گردآوري شده، پس از حصول اطمينان از صحت و دقت آنداده. است شده

دست آمده از اين نرم افزار جهت تجزيه و تحليل  سپس متغيرهاي به شده، Excelنرم افزار 
 هايشركت يكليه شامل پژوهش اين آماري يجامعه. اند شده SPSSافزار  د نرموار

 .است 1386 سال پايان تا 1378 سال ابتداي از تهران اوراق بهادار بورس در شده پذيرفته
هجري  1378هاي نمونه بايد در سال شركت -1. شرايط انتخاب نمونه به شرح زير است

ها در تابلوي قيمت سهام  تهران پذيرفته شده باشند و نام آنشمسي در بورس اوراق بهادار 
اطلاعات  -3.ها بايد منتهي به پايان اسفند ماه باشدسال مالي شركت -2.درج شده باشد
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وقفه  -4.مورد نياز براي محاسبه متغيرهاي پژوهش طي دوره مورد بررسي در دسترس باشد
ها  ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام آن -5.ها نبايد بيش از سه ماه باشدمعاملاتي شركت

شركت انتخاب  114ي آماري پژوهش شامل  براساس معيارهاي فوق نمونه. منفي نباشد
  .شده است

 
 هاداده تحليل و تجزيه و پژوهش روش
هاي اثباتي پژوهش يدر حوزه رويدادي پس تجربي نيمه هايپژوهش نوع از پژوهش اين

از نوع كاربردي و ماهيت موضوع و اطلاعات مورد  است كه از لحاظ هدف حسابداري
منظور  در پژوهش حاضر به. نياز آن، از نوع رويكرد تجزيه و تحليل مقطعي بوده است

 tهاي رگرسيون پيشنهاد شده براي هر يك از ضرايب رگرسيون از آزمون آزمون مدل
درصد اطمينان  95در سطح ) F(استيودنت و براي معناداري مدل رگرسيوني از آماره فيشر

منظور آزمون روش پرتفوي براي مقايسه تغييرات سود طبقات  استفاده شده است و به
  .مختلف از روش آزمون مقايسه ميانگين دو جامعه استفاده شده است

از رگرسيون چند متغيره  ]28[براي آزمون فرضيه اول پژوهش مطابق با ديدگاه ژانگ 
ي رشد شركت جداگانه لام تعهدي با چهار مؤلفهاستفاده شده است كه روابط بين اق

تري از كه تصوير روشن دليل اين هاي پيشنهادي بهدر هر يك از مدل. بررسي شده است
ها نشان داده شود، رابطه بين اقلام هاي رشد شركتارتباط بين اقلام تعهدي با ويژگي

ال آتي مورد تعهدي سال جاري با ويژگي رشد شركت در سال قبل، سال جاري و س
  .شود براي آزمون فرضيه اول پيشنهاد مي 4تا  1هاي مدل. گيردبررسي قرار مي

ACCt= α0+α1PRGRt-1+ α2PRGRt+ α3PRGRt+1               1(مدل(  
ACC : ، اقلام تعهديPRGR :رشد توليد  

ACCt=α0+ α1CSGRt-1+ α2CSGRt+ α3CSGRt+1             2(مدل(  
CSGR :رشد فروش  

ACCt=α0+ α1CAPEXPt-1+ α2CAPEXPt+ α3CAPEXPt+1          3(مدل(  

CAPEXP  :رشد دارايي ثابت  
ACCt= α0+ α1XFINt-1+ α2XFINt+ α3XFINt+1              4(مدل(  
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XFIN :تأمين مالي خارجي  
مدل مورد . براي آزمون فرضيه دوم از روش رگرسيون چند متغيره استفاده شده است

نشان داده شده ) 5(است كه در مدل ) 2007(استفاده در اين پژوهش مدل پيشنهادي ژانگ
  . است

RETt+1= α0+ α1ACCt+ α2COVARt + α3COVAR*ACCt + ε t         5(مدل(  
RET :بازده سالانه  

ACCt: اقلام تعهدي  
COVAR :1جمع ضرايب همبستگي بين اقلام تعهدي و رشد شركت كه از حاصلα2,α 

  .صورت سري زماني محاسبه شده است سال به 9از فرضيه اول براي هر شركت در طي  3αو
قاعده وجود داشته باشد، در كه در نمونه مورد بررسي، اقلام تعهدي خلاف در صورتي

يعني رابطه منفي بين اقلام تعهدي و . اهميت باشدبايد منفي و با  ACC، ضريب )5(رابطه
گذاران است و اگر اقلام ي واكنش اشتباه سرمايه دهنده بازده آتي سهام وجود دارد كه نشان

گاه،  گذاري اقلام تعهدي ايجاد شده باشند؛ آنتعهدي خلاف قاعده به علت نقش سرمايه
اين ضريب درواقع . كندبيني مي پيش COVAR*ACCtفرضيه دوم ضريب منفي براي متغير 

دهد گذاري اقلام تعهدي را با بازده آتي نشان ميتأثير همزماني اقلام تعهدي و نقش سرمايه
گذاري اقلام علت نقش سرمايه گذاران بهو به اين معني است كه واكنش اشتباه سرمايه

از اندازه نشان  گذاران نسبت به تغييرات اقلام تعهدي واكنش بيشتعهدي است كه سرمايه
  . داده و سبب ايجاد اقلام تعهدي خلاف قاعده در بازار شده است
براي اين منظور لازم است . براي آزمون فرضيه سوم، از روش پرتفوي استفاده شده است

بندي كرده تا بتوان ميزان افزايش سودهاي آتي  اي طبقههاي جداگانهها را در گروهشركت
گذاري محسوب سرمايه/اقلام تعهدي معيار قوي براي رشد هايي كهرا در بين شركت

گذاري محسوب سرمايه/هايي كه اقلام تعهدي معيار ضعيفي براي رشدشود، با شركت مي
هاي نمونه مورد بررسي در چهار گروه مساوي بدين منظور شركت. شود، مقايسه نمودمي

اي هر گروه را بر اساس اقلام هبندي شده و شركتگذاري طبقهسرمايه/از نظر معيار رشد
بندي نموده سپس ميانگين رشد سودهاي آتي براي هر طبقه محاسبه  گروه رتبه 5تعهدي در 

هايي با رود روند افزايش سودهاي آتي در هر طبقه به ترتيب از گروهانتظار مي. شودمي
باشد و در هايي با بيشترين اقلام تعهدي، افزايشي كمترين اقلام تعهدي به سمت گروه
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هاي آتي رابطه مثبتي توان گفت، بين اقلام تعهدي با رشد سودصورت وجود اين رابطه مي
اي كه اقلام تعهدي حال از طريق مقايسه دامنه تغييرات طبقه اول، يعني طبقه. وجود دارد

-شود، با طبقه چهارم يعني طبقهگذاري محسوب ميسرمايه/ها معيار قوي براي رشدشركت
شود با گذاري محسوب ميسرمايه/ها معيار ضعيفي براي رشداقلام تعهدي شركتاي كه 

چه دامنه تغييرات طبقه اول بيشتر از دامنه تغييرات طبقه چهارم  يكديگر مقايسه كرده، چنان
بوده و اين تغيير از منظر آماري با اهميت باشد، به معناي آن است كه روند افزايش 

گذاري سرمايه/كه اقلام تعهدي معيار قوي براي رشدهايي سودهاي آتي در شركت
هايي كه اقلام تعهدي شود، نسبت به روند افزايش سودهاي آتي در شركتمحسوب مي

شود، بيشتر است و اين به معناي تأييد گذاري محسوب ميسرمايه/معيار ضعيفي براي رشد
  . فرضيه سوم است

  
  هاي پژوهشيافته

پراكندگي بالاي . متغيرهاي مورد آزمون، ارايه شده استآمار توصيفي ) 1(در نگاره
متغيرهاي اقلام تعهدي و تأمين مالي خارجي بر . متغيرها از نكات قابل توجه اين نگاره است

  .ها تقسيم شده استميانگين دارايي

  آمار توصيفي متغيرها .1نگاره 
 بيشينه كمينه انحراف معيار ميانگين تعداد متغيرها

-0.65 0.17897 0.0360 1026تعهدياقلام  0.86 

-0.98 0.76303 0.2908 1026 رشد دارايي ثابت  8.67 

-0.53 0.42808 0.2495 1026هارشد كل دارايي  7.36 

-0.0854 1026 تأمين مالي خارجي  0.23285 1.62-  1.47 

-0.63 0.21080.27856 1026رشد فروش  1.96 

-0.67 0.29607 0.0834 574رشد توليد  3.08 

-0.83 0.75805 0.3911 1026 بازده  2.63 

-0.74 0.24189 0.1464 1026سود عملياتي  1.74 

-0.064940.41 0.0127 1026رشد سود بلندمدت  1.15 

  
  هانتايج آزمون فرضيه

 .ها است ها، بيانگر نرمال بودن آننتايج آزمون نرمال بودن توزيع داده
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  نتايج آزمون فرضيه اول
متغير وابسته . دهدهاي رشد شركت را نشان ميرابطه بين اقلام تعهدي با ويژگي) 2(نگاره

رشد فروش، CSGR رشد توليد ،PRGRاست و متغيرهاي مستقل، ) ACC(اقلام تعهدي 
CAPEXP ،رشد دارايي ثابتXFIN مقادير داخل پرانتز آماره . تأمين مالي خارجي استt 
شود، در هر چهار مدل رابطه بين  ، ملاحظه مي)2(نگاره با توجه به . دهد را نشان مي

متغيرهاي رشد با اقلام تعهدي به صورت بااهميتي مثبت و ضرايب متغيرهاي مستقل در 
در نگاره بالا در چهار مدل ارايه شده، نشان كه  Fآماره . درصد معنادار است95سطح 
 .درصد است 95مينان ي معناداري كلي مدل رگرسيون برازش شده در سطح اط دهنده

گذاري شركت در نظر سرمايه/ عنوان معياري براي رشد توان اقلام تعهدي را بهبنابراين مي
هاي رو فرضيه اول مبني بر وجود رابطه مثبت معنادار بين اقلام تعهدي و مؤلفه از اين .گرفت

  . شود رشد شركت تأييد مي

 رشد شركتهاي رابطه بين اقلام تعهدي با ويژگي .2نگاره 

 Xt-1 Xt Xt+1  آمارهF تعديل شده R2 

 0.155 13.611 0.092 0.149 0.087 )1(مدل
PRGR=X)2.079(  )3.315(  )2.167(  

 0.085 0.055 0.047)2(مدل
18.479 0.101 

CSGR=X )2.765(  )2.624(  )3.826(  

 0.082 11.199 0.055 0.043 0.035)3(مدل
CAPEXP=X)2.124(  )2.404(  )2.852(  

-0.017)4(مدل  0.168 0.014 13.01 0.087 
XFIN=X)0.578-(  )5.667(  )2.489(  

  
  نتايج آزمون فرضيه دوم

  . دهدرا نشان مي) 5(نتايج آزمون مدل) 3(نگاره
ي معناداري كلي مدل رگرسيوني برازش شده در سطح  دهندهنشان) 3(در نگاره  Fآماره 

توان ادعا به ضريب تعيين تعديل شده مدل برازش شده ميبا توجه . است% 95اطمينان 
درصد از تغييرات بازده سهام توسط متغيرهاي مستقل مدل توضيح داده  18.8كرد، حدود

را  -t،8.020با آماره  -0.140مقدار  ACCي شود آمارهطور كه ملاحظه مي همان. شودمي
درصد را نشان  95ميت بيش از دهد كه مطابق انتظار مقداري منفي با سطح اه نشان مي
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دهد و بيانگر اين مطلب است كه در نمونه مورد بررسي اقلام تعهدي خلاف قاعده  مي
. دهندگذاران نسبت به تغييرات اقلام تعهدي واكنش ناصحيح نشان ميوجود دارد و سرمايه

 كه مطابق با -t ،2.242يبا آماره -0.017 مقدار،COVAR*ACCtهمچنين ضريب متغير 
گذاري اقلام دهد ، بيانگر تأثير نقش سرمايهانتظار مقداري منفي و معناداري را نشان مي

گذاران نسبت به تغييرات اقلام تعهدي است،كه بر واكنش بيش از اندازه سرمايهتعهدي 
  .موجب ايجاد اقلام تعهدي خلاف قاعده در بازار مي گردد

  رابطه بين اقلام تعهدي خلاف قاعده با همبستگي بين اقلام تعهدي با رشد فروش .3نگاره 
RETt+1= α0+ α1ACCt+ α2COVARt + α3COVAR*ACCt + ε t 

 سطح معناداري tآزمون  علامت مورد انتظار ضرايب متغير

 0.000 3.57 0.014عدد ثابت

ACC t 0.140-0.000 -8.020منفي 

COVARt 0.012  3.85 0.000 

COVAR*ACCt 0.017-0.025 -2.242منفي 
 دارياسطح معن Fآماره0.191ضريب تعيين

 0.000 30.180 0.188 ضريب تعيين تعديل شده

  
توان گفت سرمايه گذاران نسبت به تغييرات مي) 5(با توجه به نتايج تجزيه و تحليل مدل

ها،  اين واكنش غير منطقي آندهند و علت اقلام تعهدي واكنش بيش از اندازه نشان مي
گذاران ي تغييرات اقلام تعهدي از طرف سرمايههاي ناصحيحي است كه به واسطهبيني پيش

  .گيردگيرد؛ بنابراين فرضيه دوم پژوهش مورد پذيرش قرار ميصورت مي
  

  نتايج آزمون فرضيه سوم
آزمون فرضيه براي آزمون فرضيه سوم از روش پرتفوي استفاده شده است كه درنتايج 

  .نشان داده شده است) 4(مزبور در نگاره 
ارتباط بين اقلام تعهدي و رشد سود بلندمدت را ) 4(شود، نگاره گونه كه ملاحظه ميهمان

كه بين اقلام تعهدي با رشد سود بلندمدت رابطه مثبتي وجود دارد،  طوري دهد بهنشان مي
هايي  هايي با كمترين اقلام تعهدي با نمونهاين مشاهده از طريق تفاوت بين رشد سود نمونه

كه نقش  براي اين. دست آمده است به) Q5-Q1(با بيشترين اقلام تعهدي در هر گروه 
گذاري اقلام تعهدي را بر روي ارتباط بين اقلام تعهدي و سودهاي بلندمدت سرمايه
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. رم بررسي شوداز طبقه اول تا طبقه چها (Q5-Q1)مشاهده شود، لازم است روند تغييرات 
صورت يكنواخت از  به (Q5-Q1)شود، تغييرات ملاحظه مي) 4(طور كه در نگاره  همان
شود گذاري شركت محسوب ميسرمايه/ اي كه اقلام تعهدي معيار ضعيفي براي رشد طبقه

-گذاري شركت محسوب مياي كه اقلام تعهدي معيار قويي براي رشد و سرمايهتا طبقه
را نشان  t ،1.97با آماره % 26.18مقدار  (Q5-Q1)∆طوري كه  به. ش استشود، رو به افزاي

  .دهدمي
  تغييرات مرتبط با اقلام تعهدي و رشد سود بلندمدت. 5نگاره 

 :طبقه از اقلام تعهدي براي نمونه هايي كه 5رشد سود بلندمدت در بين 

چارك با بالاترين 
COVAR 

سومين چارك 
COVAR 

دومين چارك
COVAR

ترينبا پايينچارك
COVAR

 

17.18%  11.75%  12.74%  34.32%  Q1 

23.75%  12.73%  22.00%  12.13%  Q2 

44.84%  18.91%  9.17%  19.74%  Q3 

42.16%  13.48%  13.69%  28.51%  Q4 

43.94%  13.80%  14.14%  34.90%  Q5 

26.76%  2.05%  1.40%  0.58%  Q5-Q1 

3.14 
0.000 

1.975
0.047 

2.65
0.006 

3.05
0.000 

  tآماره
p-value 

∆(Q5-Q1)=26.18  %آمارهt :1.97   p-value =0.047                  COVAR =همبستگي بين اقلام تعهدي و رشد فروش  

  
توان گفت بين اقلام تعهدي و رشد سودهاي بلند مدت رابطه مثبتي وجود دارد بنابراين مي

گذارد؛ بنابراين روي اين ارتباط مي گذاري اقلام تعهدي تأثير مثبتي برو نقش سرمايه
  .گيردفرضيه سوم پژوهش مورد پذيرش قرار مي

  
  گيريبحث و نتيجه

پس از مطرح شدن فرضيه بازار كارا در ادبيات مالي و اقتصادي، اعتقاد و فرض بر اين بود 
منطقي گذاران نسبت به اخبار و اطلاعات جديد وارده به بازار واكنشي مناسب و كه سرمايه

. ها است هاي سهام در هر لحظه از زمان بيانگر ارزش ذاتي و واقعي آننشان داده و قيمت
يكي از اين . اندهاي متعدد در دو دهه اخير اين فرض را به چالش كشيدهولي نتايج پژوهش

در اين . گذاران نسبت به اخبار جديد استي سرمايهها، فرضيه واكنش بيش از اندازهچالش
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گذاران نسبت به تغييرات اقلام تعهدي پرداخته  نيز به بررسي بررسي واكنش سرمايه پژوهش
سال شركت از ميان  1026هاي مقطعي، ها با استفاده از دادهشده است، آزمون فرضيه

 1386تا  1378هاي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مربوط به سالشركت
  .فته استمورد آزمون و بررسي قرار گر

منظور  منظور بررسي اين موضوع كه آيا اقلام تعهدي معياري براي رشد شركت بوده و به به
هاي رشد گذاري اقلام تعهدي رابطه بين اقلام تعهدي با چهار ويژگي بررسي نقش سرمايه

رشد دارايي ثابت و تأمين مالي خارجي  ؛رشد مقدار فروش ؛شركت يعني رشد تعداد توليد
بين اقلام تعهدي و معيارهاي رشد شركت  ،دهدنتايج پژوهش نشان مي ؛است بررسي شده

عنوان  توان بهي مثبت و معناداري وجود دارد و به همين دليل اقلام تعهدي را ميرابطه
- سپس بررسي واكنش سرمايه. گذاري شركت در نظر گرفتمعياري براي رشد و سرمايه

طور كه بيان شد  همان. ر بازار سرمايه پرداخته شدگذاران نسبت به تغييرات اقلام تعهدي د
به رابطه منفي بين اقلام تعهدي و بازده آتي سهام اقلام تعهدي خلاف قاعده گويند كه 

شود كه با بررسي انجام گرفته در تجربه در بازار ايجاد ميگذاران بيعلت وجود سرمايه به
در بازار تأييد شده است و در ادامه به نمونه مورد بررسي، وجود اقلام تعهدي خلاف قاعده 

تجربه تحت تأثير چه عاملي، واكنش گذاران بي بررسي اين موضوع پرداخته شد كه سرمايه
هاي  كه در پژوهش با توجه به اين. دهندناصحيح نسبت به تغييرات اقلام تعهدي نشان مي

مل واكنش ناصحيح گذاري اقلام تعهدي را عااشاره شده در بيان مسئله، جنبه سرمايه
دهد، هرچه نقش دانند، اين عامل مورد بررسي قرار گرفت كه نشان ميگذاران ميسرمايه
يابد كه شود، اقلام تعهدي خلاف قاعده افزايش ميگذاري اقلام تعهدي بيشتر ميسرمايه

-سرمايه. نسبت به تغييرات اقلام تعهدي استگذاران  بيش از واقع سرمايه علت آن واكنش
درنتيجه  در نظر گرفته ودر شركت  يمثبت ينشانهاران افزايش در اقلام تعهدي را گذ

و برعكس كاهش اقلام تعهدي را  كنندبيني مي بينانه پيش سودآوري آتي شركت را خوش
بر . كندبيني مي داند و سودآوري آتي شركت را بدبينانه پيشي منفي در شركت مينشانه

گذاران نسبت به اخبار جديد منتشره در كند، سرمايه بيان مياين اساس نتايج اين پژوهش 
ارتباط با اقلام تعهدي واكنش غير منطقي نشان داده و موجب ايجاد بازده مازاد در بازار 

پژوهش مشابه، پژوهش . ي عدم كارايي بورس اوراق بهادار تهران استشود كه نشانهمي
هاي اي از شركتا استفاده از نمونهاست، كه ب 2007انجام شده توسط ژانگ در سال 
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ي نتايج اين دو با مقايسه. پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار امريكا صورت گرفته است
ها با پژوهش مشابه خارجي ي فرضيه شود، نتايج پژوهش حاضر در همهپژوهش مشاهده مي

  .سازگار است
  

  پيشنهادها
گيري اقتصادي و بهبود كارايي  ع در تصميمموق با توجه به نقش اطلاعات قابل اتكا و به
  :شودبازار پيشنهادهايي به شرح ذيل ارايه مي

هاي اين پژوهش مبني بر وجود رابطه مثبت و معنادار بين اقلام تعهدي و با توجه به يافته .1
- هاي مرتبط با سرمايهگيريهنگام تصميمشود، بههاي رشد شركت، پيشنهاد ميويژگي

  .عنوان معيار رشد شركت ملاحظه شود دي بهگذاري اقلام تعه
تجربه در بازار سرمايه،  گذاران بيهاي اين پژوهش مبني بر حضور سرمايهبا توجه به يافته .2

گذاران با دقت بيشتري نسبت به تغبيرات اقلام تعهدي واكنش شود، سرمايهپيشنهاد مي
 . گذاري كمك بگيرندهاي سرمايهنشان داده و از تحليلگران مالي در اتخاد تصميم

هاي آتي تأثير پايداري اقلام تعهدي در ايجاد اقلام تعهدي  شود در پژوهشپيشنهاد مي .3
 .خلاف قاعده مورد بررسي قرار گيرد

شود تأثير عواملي چون كيفيت حسابرسي و افشاي اقلام تعهدي در واكنش پيشنهاد مي .4
 .گيرد گذاران نسبت به اقلام تعهدي مورد بررسي قرارسرمايه

  
  منابع

بررسي وجود پديده بازگشت به . تهراني رضا، انصاري حجت اله ، سارنج عليرضا .1
بررسي هاي  .ميانگين در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از آزمون نسبت واريانس

 .32-17: 54؛ 1387حسابداري و حسابرسي

العمل بيش از  عكسبررسي . دموري داريوش، سعيدا سعيد، فلاح زاده ابرقويي احمد .2
هاي پذيرفته شده در ي شركتگذاران به الگوهاي عملكرد گذشتهي سرمايهاندازه

 .62-47: 54؛ 1387هاي حسابداري و حسابرسيبررسي .بورس اوراق بهادار تهران
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كارگيري راهبرد معاملاتي  بررسي امكان به. مهراني ساسان ، نونهال نهر علي اكبر .3
: 50؛ 1386هاي حسابداري و حسابرسيبررسي .ار تهرانهادمعكوس در بورس اوراق ب

25-46. 

-ارزيابي واكنش كمتر از حد مورد انتظار سرمايه. مهراني ساسان، نونهال نهر علي اكبر .4

: 54؛ 1387هاي حسابداري و حسابرسيبررسي. گذاران در بورس اوراق بهادار تهران
116-136. 

عادي در واكنش بيش از اندازه سهامداران ارزيابي . نيكبخت محمدرضا ، مرادي مهدي .5
  .122-97: 40؛ 1384هاي حسابداري و حسابرسيبررسي .بورس اوراق بهادار تهران

. بيدگلي غلامرضاهاي مالي نوين، ترجمه شده توسط اسلامي نظريه. هاگن رابرت .6
دانشگاه تهران، مؤسسه انتشارات و : تهران.، چيت سازان هستيشمس شهاب الدين
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