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  مقدمه
ها در  گیری افراد و چگونگی قضاوت آن یند تصمیمآتشریح فر ،ترین موضوعات از پیچیده

گذاران در  های نادرست و غیرمنطقی سرمایه واکنشاحتمال باشد و با توجه به  ها می گذاری سرمایه
های در حال رشد با اقلام تعهدی زیاد، سود  که شرکت گذاری اوراق بهادار و تصور این ارزش

ها، به اهمیت بررسی  چنین واکنش شدید بازار نسبت به رشد شرکت کنند و هم زیادی کسب می
از دلایل لزوم انجام . بین رشد شرکت و نابهنجاری اقلام تعهدی و جریان وجوه نقد افزوده است

گذاران از اطلاعات موجود در اقلام تعهدی و جریان  وهش، بالا بردن درک صحیح سرمایهاین پژ
گذاری،  های سرمایه گیری تواند بهبود کیفیت تصمیم باشد که تحقق این امر می وجوه نقد می
  .گذاری و تخصیص بهتر منابع اقتصادی را به همراه داشته باشد سرمایه ی افزایش بازده

گذاری صحیح  در ارزش داران نهادی میزان مالکیت سهامدر این تحقیق به بررسی نقش 
کنیم که آیا  تر، ما بررسی می به بیان دقیق. شود پرداخته می عادی و اختیاریاقلام تعهدی 

گذاری اوراق بهادار، درک صحیحی از اطلاعات موجود در اقلام  گذاران در زمان قیمت سرمایه
بالا نسبت به  داران نهادی میزان مالکیت سهامهای با  وجوه نقد شرکتتعهدی و جریان 

  بینی سودهای آتی دارند یا خیر؟ پایین برای پیشداران نهادی  با میزان مالکیت سهامهای  شرکت
  

  مبانی نظری
 ی های مالی است که از اهمیت خاصی برای کلیه سود واحد تجاری یکی از اقلام صورت

شود  از مفاهیم حسابداری مالی گفته می 1 ی شماره ی هیدر بیان. برخوردار استکنندگان  استفاده
های مالی بر روی اطلاعاتی است که درباره عملکرد شرکت است که از  کید گزارشات«که 

عنوان  سود حسابداری به ».گردد می ارایهآن  ی مجرای محاسبه سود و اجزای تشکیل دهنده
های نقدی آتی محسوب  ارزیابی توان سودآوری و جریان ی دربارهترین منبع اطلاعاتی  مهم
عنوان تفاوت  اقلام تعهدی به. شود سود حسابداری به دو جز نقدی و تعهدی تفکیک می. شود می

تعبیر عمومی از اقلام تعهدی . بین سود حسابداری و جریانات نقدی عملیاتی تعریف شده است
  .ثبت و شناسایی رویدادها است اعمال متهورانه مدیریت در ی زاییده

از جمله پایداری آن یکی از اهداف مهم تحقیقات  های اقلام تعهدی شناخت ویژگی
اقلام تعهدی محصول مستقیم حسابداری تعهدی است که اساس . حسابداری مالی است
محور اصلی حسابداری تعهدی شناسایی و . دهد گری مالی را تشکیل می حسابداری و گزارش

. ها است ها، همراه با نشان دادن تغییرات غیرنقدی در دارایی و بدهی ها و بدهی گیری دارایی اندازه



  1392، زمستان 1، دوره اول، شماره های حسابداری ررسیب                                                                46

حسابداری مالی بررسی چگونگی کمک اقلام تعهدی  ی یکی از اهداف اصلی تحقیقات در حوزه
  .گذاران است گیری سرمایه به تصمیم

این . سهام است ی آینده ی منفی بین اقلام تعهدی و بازده ی گر رابطه ادبیات حسابداری، بیان
شود که اولین بار توسط اسلون  نامیده می» 1نابهنجاری اقلام تعهدی«منفی اصطلاحاً  ی رابطه

های آینده کمی  های با اقلام تعهدی زیاد، بازده اسلون نشان داد که شرکت. معرفی شد )1996(
تر اقلام تعهدی در مقایسه با جز نقدی سود  به پایداری کموی این موضوع را . آورد دست می هب

بنابراین، . تر در براورد اقلام تعهدی است گرایی و قضاوت بیش نسبت داد که دلیل آن ذهنیت
از طرفی . ماند تر پایدار می های آینده کم تر است، سود در دوره زمانی که جز تعهدی سود بیش

متمرکز هستند و پایداری متفاوت اقلام تعهدی و  گذاران بر سود شرکت تر سرمایه بیش
گذاران  نادیده گرفتن این تفاوت سبب شده است که سرمایه. کنند های نقدی را درک نمی جریان

 ی بین و درباره های با اقلام تعهدی زیاد، بسیار خوش شرکت ی درباره ارزیابی عملکرد آینده
ای نادرست و  ها به گونه شرکت باشند؛ لذا سهام هایی با اقلام تعهدی کم، بدبین شرکت ی آینده
تر اقلام تعهدی،  های آینده، به دلیل پایداری کم در دوره. شود گذاری می منطقی ارزشغیر

. تر از حد مورد انتظار کسب خواهند کرد هایی کم هایی با حجم زیاد اقلام تعهدی، بازده شرکت
تجریه  ای خام و بی گذاران به گونه واقع، سرمایه در. این دیدگاه به استدلال پایداری معروف است

این تفسیر . های نقدی نیستند بر سود تمرکز دارند و قادر به شناسای کامل اقلام تعهدی و جریان
   .نام دارد» 2ثبات کارکردی ی فرضیه« 

 ی استدلال رشد را در زمینه) 2003(علاوه بر استدلال پایداری، فیرفیلد و همکاران 
بر مبنای استدلال رشد، افزایش اقلام تعهدی نظیر . اند مطرح کرده 3ی اقلام تعهدینابهنجار

این . گذاری و رشد پیش رو است های سرمایه شرکت از فرصت ی گر استفاده موجودی کالا، بیان
به  ظرفیت هستند و قاعدتاً ی های ابتدایی رشد و تکامل به دنبال توسعه ها در سال گونه شرکت

ها در  دارایی ی در نتیجه بازده. ابندی های اولیه دست نمی سود و بازدهی مورد نظر در سال
آن  ی هر شرکت بر بازدهی آینده ی د، لذا رشد و توسعهیاب های ابتدایی عملیات کاهش می دوره

ی ها گذاران تصور کنند که شرکت شود سرمایه آشنا نبودن با این موضوع باعث می. اثرگذار است
آورند؛ به عبارت دیگر، بازار نسبت  دست می درحال رشد با اقلام تعهدی زیاد، سودهای زیادی به
ای  ها به گونه دهد و اوراق بهادار این شرکت به رشد هر شرکت بیش از حد واکنش نشان می

  .شود که این امر، نابهنجاری اقلام تعهدی را در پی دارد گذاری می نادرست ارزش
                                                            
1. Accrual Anomaly 
2. Functional Fixation Hypothesis 
3. Accrual Anomaly 
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  گذاری درست اجزای سود داران نهادی در ارزش سهام تاثیر مالکیت
داران متخصص و  عنوان سهام داران نهادی به اند که سهام تحقیقات پیشین اغلب بر این عقیده

. ها را تحلیل و تفسیر نمایند ویژه سود شرکت ههای مالی ب توانند اجزای گزارش خوبی می خبره به
داران نهادی موقت  این نتیجه رسیدند که تاکید سهامدر تحقیق خود به ) 2004(کی و پترون 

بر سودهای فصلی ) نمایند ها می مدت اقدام به خرید سهام شرکت  دارانی که با دید کوتاه سهام(
ها برای آنان اهمیت  شرکت ی شود تا اطلاعات سالانه باشد و این موضوع سبب می ها می شرکت

قیق خود به این نکته اشاره کردند که این دسته از چنین در تح آنان هم. چندانی نداشته باشد
توانند به اطلاعات  تر میروابطی که با مدیریت شرکت دارند راحت ی واسطه هگذاران ب سرمایه

های احتمالی دسترسی پیدا کرده و با  خصوصی شرکت در مورد وضعیت سودآوری آتی و یا زیان
) 2002(جیامبالو و همکاران . هام شرکت بنمایندتوجه به این اطلاعات اقدام به خرید یا فروش س

بهتری از هر دو دسته اطلاعات دوره  ی توانند استفاده داران نهادی می اند که سهام بر این عقیده
  . بینی سودهای آتی استفاده نمایند جاری و غیرمرتبط با سود برای پیش

داران نهادی با  یر در سهامدر تحقیقی به این نتیجه رسیدند که تغی) 2004(علی و همکاران 
دست  هب ی غیرعادی ایجاد شده در هنگام اعلان سودهای آتی فصلی ارتباط دارند و نتیجه ی بازده

داران نهادی به اطلاعات درونی شرکت در خصوص سودهای آتی  آمده این فرضیه را که سهام
  .نماید دسترسی دارند، تقویت می

داران نهادی  که هرچه سهام اند مبنی بر این آوردهدست  هتحقیقات تجربی زیادی شواهدی ب
تری در خصوص سود شرکت  اطلاعات بیش ی کننده تر باشند، قیمت سهام منعکس شرکت بیش

  .باشد می
تر  های با مالکیت نهادی بالا سریع نشان دادند که قیمت سهام شرکت) 2003(آیرز و فریمن 

پتروسکی و رواستون . دهد آتی را در خود نشان میطلاعات مربوط به سودهای اها  از سایر شرکت
توانند روند تاثیر اخبار  در تحقیق خود به این نتیجه رسیدند که مالکان نهادی می) 2004(

در تحقیق خود ) 2003(کولینز و همکاران . سودهای آتی بر قیمت سهام شرکت را تسریع بخشند
چنین دارای منافع  ان نهادی زیاد که همدار های با سهام نشان دادند که اقلام تعهدی شرکت

بومر و . گذارد تری بر قیمت سهام شرکت تاثیر می بلندمدت در شرکت هستند، با سرعت بیش
یی اطلاعاتی مرتبط با آدر تحقیقی به بررسی ارتباط میان مالکیت نهادی و کار) 2009(کلی 

های  داران نهادی و فعالیت سهامنتایج تحقیق آنان نشان داد که . ها پرداختند قیمت سهام شرکت
  .باشند تجاری آنان هر دو عواملی هستند که بر کارایی قیمت سهام شرکت موثر می
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داران  سهام ی به شواهدی دست یافتند مبنی بر تایید فرضیه) 2009(بارون و مگینک 
داران  گذاری جریان وجه نقد شرکت برای سهام نتایج تحقیق آنان نشان داد کج قیمت. لوح ساده
گذاری  تر در قیمت داران متخصص و خبره کم ست که سهاما لوح وجود دارد و این در حالی ساده

چنین در تحقیقی که در کشور چین توسط دنگ  هم. شوند جریان وجه نقد شرکت دچار اشتباه می
تخاب داران نهادی توانایی بالاتری در ان انجام شد به این نتیجه انجامید که سهام) 2011(و ژو 

  .سهام در بازار دارند
  

  تحقیق ی پیشینه
ای اوراق بهادار را  گذاران به گونه کند سرمایه اولین محققی است که بیان می) 1996(اسلوان 
را برای ) جریان وجوه نقد(ها اطلاعات موجود در اقلام تعهدی  کنند که گویی آن گذاری می قیمت
گذاری اشتباه  یا به اصطلاح قیمت(دانند  واقع موثر میاز ) تر کم(تر  بینی سودهای آتی، بیش پیش

هایی با  گذاری بلند مدت در سهام شرکت وی دریافت، با اتخاذ سیاست سرمایه). دهند انجام می
هایی با اقلام تعهدی  مدت در سهام شرکت  گذاری کوتاه اقلام تعهدی کم و اتخاذ سیاست سرمایه

وی با آزمون پورتفوی تامینی، . ای کسب نمود عمدهغیرعادی آتی  ی بازده توان زیاد، می
بینی شده رسید ولی در این مسیر  های خود را مورد آزمون قرار داد و به نتایج پیش بینی پیش

  .جریان وجوه نقد را کنترل ننمود
تا حد ) 1996(ه شده توسط اسلوان یهای اقلام تعهدی ارا اخیر، مبحث نابهنجاری ی در دهه

جه محققین دانشگاهی قرار گرفته است و مطالعات زیادی در این زمینه، درک ما را زیادی مورد تو
دریافت که نابهنجاری اقلام ) 2001(برای مثال، خی . اند از نابهنجاری اقلام تعهدی افزایش داده
  . است) غیرعادی(اقلام تعهدی اختیاری  1گذاری تعهدی در گام نخست ناشی از کج قیمت

تر،  هایی با درصد مالکیت نهادی بیش دریافتند که در شرکت) 2003(هریبار کالینز، گنگ و 
گذاری اقلام تعهدی  تری دارند، کج قیمت هایی که درصد مالکان نهادی کم نسبت به شرکت

  . خورد چشم می تری به کم
های اخیر، به بررسی نقش جریان وجوه نقد در توضیح توانایی اقلام تعهدی در  مطالعات سال

زنند  و بیور حدس می) 2004(دسای، راجگوپال و ونکاتاچالام . اند های آتی پرداخته بینی بازده پیش
ها دریافتند که  آن. که نابهنجاری اقلام تعهدی ممکن است یک نابهنجاری فریبنده و پنهان باشد

های ارزش  مانند نسبت(جریان وجوه نقد عملیاتی درست مانند معیارهای سنتی نابهنجاری 
گذاری مرتبط به اقلام تعهدی را  ، کج قیمت)تری با ارزش بازار سهام و نسبت سود به قیمتدف

                                                            
1. Mispricing 
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های آتی دقیقاً با  بینی بازده تر، توان توضیح اقلام تعهدی برای پیش صورت دقیق به. دهد شرح می
  .آتی قابل استنتاج است  های بینی بازده توان توضیح متغیر جریان وجوه نقد برای پیش

گذاران نسبت به  اعتقاد بر این است که واکنش غیرمنطقی سرمایه) 2008(و همکارانکوپر 
جایی که اقلام تعهدی  از آن. گذاری این اقلام است ی سرمایه تغییرات اقلام تعهدی به علت جنبه

/ معیاری برای رشد عنوان بهمحاسبه شده از طریق تغییرات غیرنقدی سرمایه در گردش 
گذاران افزایش در اقلام تعهدی را  شود؛ بنابراین سرمایه محسوب میگذاری شرکت  سرمایه
نماید و  بینی می بینانه پیش ی مثبتی در شرکت توصیف نموده و سودآور شرکت را خوش نشانه

برعکس کاهش در اقلام تعهدی را نشان منفی در شرکت توصیف نموده و سودآوری آتی شرکت 
  .کنند بینی می را بدبینانه پیش

بر اساس . ثبات پرداختند ی در پژوهشی به بررسی و آزمون فرضیه) 2011( و همکاران فدیک
گذاری نادرست در نتیجه تمرکز  این فرضیه، نابهنجاری اقلام تعهدی مبتنی بر قیمت

پذیر اقلام تعهدی است و با برگشت  گذاران بر سود بدون درنظر گرفتن ماهیت برگشت سرمایه
نتایج بررسی نشان . شود گذاری نادرست بازار تصحیح می ینده، قیمتآ ی اقلام تعهدی در دوره

آینده سهام ارتباط منفی هست و با برگشت اقلام تعهدی  ی دهد که بین اقلام تعهدی و بازده می
  .شود منفی حذف می ی های آینده، این رابطه اختیاری در دوره

 های دارایی در گذاری سرمایه و سود کیفیت بین ی رابطه بررسی به )2008( ویکی و کوین
 سود کیفیت دارای های شرکت در که است این از حاکی آنان پژوهش نتایج. پرداختند ای سرمایه
 های دارایی در گذاری سرمایه و است تر کم ها داراییی  بازده نرخ و سهامی  بازده نرخ پایین

 و دیچو .دهد می نشان تری کم حساسیت داخلی، نقدی های جریان به نسبت ها آن ای سرمایه
 ها آن. دادند قرار بررسی مورد را سود نقدی اجزای گذاری قیمت و پایداری )2008( همکاران
  .دارد سهام قیمت با معناداری ی رابطه سود، پایدارتر اجزای دریافتند
 و تعهدی اقلام پایداری بر عملیاتی چرخه طول تاثیر عنوان با تحقیقی در )2009( هائو
 اقلام متفاوت پایداری آیا که پرداخت موضوع این بررسی به تعهدی اقلام نادرست گذاری قیمت
 نشان و باشد تواند می متفاوت عملیاتی های چرخه دلیل به ها آن نادرست گذاری قیمت و تعهدی

 آن ناصحیح گذاری قیمت و تعهدی اقلام پایداری روی تر طولانی عملیاتی های چرخه طول داد
 عملیاتی ی چرخه که هایی شرکت که دهد می نشان وی تحقیق نتایج چنین هم و گذارد می تاثیر

 آورده دست هب که نتایجی باشند می برخوردار تعهدی اقلام تر کم پایداری از دارند تری طولانی
 باعث تعهدی اقلام متفاوت پایداری کند می بیان تئوری این باشد می اسلون تئوری براساس
 که دهد می نشان بازار ییآکار آزمون براین علاوه شود، می تعهدی اقلام برآورد در خطاهایی
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 تر بیش تر طولانی عملیاتی های چرخه با های شرکت برای تعهدی اقلام ناصحیح گذاری یمتق
 .است

 رقابت دریافت اطلاعات، داوطلبانه افشای کیفیت بر بازار رقابت اثر بررسی در )2010( لی
 داد نشان او تحقیق ی نتیجه چنین هم .شود می اطلاعات داوطلبانه افشای کیفیت افزایش وجب

 افشای کیفیت دارند، بالایی رقابتی توان که کوچک های شرکت مقابل در بزرگ های شرکت
 .دارند کوچک های شرکت با مقایسه در تری کم

 کشور در گذاری سرمایه ییآکار و مالی گری گزارش کیفیت بررسی به )2010( وانگ و لی
 شاخص و تعهدی اقلام کیفیت شاخص را مالی گری گزارش کیفیت شاخص ها آن .پرداختند چین

 با تعهدی اقلام کیفیت شاخص بود، آن گر بیان ها آن پژوهش نتیجه .گرفتند نظر در سود مدیریت
 بالای سطح با سود مدیریت شاخص چنین هم دارد معکوس ای رابطه گذاری سرمایه ینیپا سطح

 .دارد معکوس ای رابطه گذاری سرمایه
های بازار  در پژوهشی به بررسی این موضوع پرداختند که آیا نابهنجاری) 2011(وو و ژانگ 

ها در این پژوهش متغیرهایی  آن. گذاری نادرست است سرمایه ناشی از عامل ریسک یا قیمت
تعهدی و احتمال ورشکستگی را در نظر ها، اقلام  ، اندازه، انتشار سرمایه، رشد داراییB/Mنظیر 
ها توسط  که بر اساس این متغیر های اضافی، نتایج پژوهش نشان داد که بازده. گرفتند
  .گذاران است سرمایه

سهام  ی ای به بررسی ارتباط بین سود و بازده نیز در مطالعه) 1384( و ناظمی خواجوی
ها، تحت تاثیر  سهام شرکت ی میانگین بازدهدهد که  ها نشان می نتایج تحقیق آن. اند پرداخته

توان پذیرفت که  به عبارت دیگر نمی. گیرد میزان ارقام تعهدی و اجزای مربوط به آن قرار نمی
ترین میزان گزارش  ترین و بیش ها به کم هایی که ارقام تعهدی آن شرکت ی بین میانگین بازده

  .داری وجود دارد شود، اختلاف معنی می
در پژوهشی به بررسی نقش تحریفات حسابداری در کاهش ) 1389( همکاران رضازاده و

دهد که تحریفات حسابداری در  نتایج این تحقیق نشان می. پایداری اقلام تعهدی پرداختند
چنین رشد فروش، پایداری اقلام تعهدی را  کاهش پایداری اقلام تعهدی عاملی مهم است؛ هم

  .دهد ها، پایداری اقلام تعهدی را افزایش می ییکاهش، و استفاده کارامد از دارا
در پژوهشی به بررسی نابهنجاری اقلام تعهدی و نابهنجاری ) 1389(مشایخی و همکاران 

از طریق بررسی عملکرد پرتفوهای تشکیل شده بر  ها آن. ای پرداختند های سرمایه هزینه
 ی ای در بازار سرمایه مخارج سرمایه ای و اقلام تعهدی دریافتند که نابهنجاری های سرمایه هزینه
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زمان هر دو نابهنجاری  کارگیری هم گذاران با به ایران وجود دارد، ولی از هم جدا است و سرمایه
  .کنند تری کسب می های بیش به جای فقط استفاده از یک نابهنجاری، بازده

رابطه  م تعهدی،گذاری اقلا در پژوهشی به بررسی نقش سرمایه) 1389(حقیقت و ایرانشاهی 
مقدار فروش، رشد بین اقلام تعهدی با چهار ویژگی رشد شرکت یعنی رشد تعداد تولید رشد 

مین مالی خارجی را مورد بررسی قرار دادند و نتایج بررسی نشان داد، بین اقلام دارایی ثابت و تا
  .مثبت و معناداری هست ی تعهدی و معیارهای رشد شرکت رابطه

  
  های تحقیق فرضیه
  :شود اول تحقیق به نحو زیر بیان می ی فرضیه
گذاری نادرست اقلام تعهدی اختیاری بیش از اقلام تعهدی عادی  ارزش :اول ی فرضیه

  .باشد می
داران نهادی  که سهام با توجه به مطالب بیان شده انتظار بر این است با توجه به اینچنین  هم

و ) 2004و کی و پترونی،  2004علی و همکاران، (توانایی بالاتری در درک اجزای سود دارند 
تر اطلاعات سود در قیمت سهام  موقع تر منجر به به داران نهادی بیش که سهام چنین این هم
در نتیجه ) 2009 و یان و ژانگ، 2004و پتروسکنی و رول استون،  2003آیرز و فریمن، (شود  می

گذاری کرده و این در  یداری اقلام تعهدی را ارزشتوانند پا دقت بالاتری می داران نهادی با سهام
دوم تحقیق  ی در نتیجه فرضیه. داران جزء چنین توانایی را در این حد ندارند ست که سهاما حالی
  :شود صورت زیر بیان می به
  

گذاری  تر باشد، ارزش داران نهادی شرکت بیش هرچه میزان مالکیت سهام :دوم ی فرضیه
  .تر است عادی آن کمنادرست اقلام تعهدی 

داران خبره و آگاه نسبت به مدیریت کردن سود از خود  تحقیقات قبلی انجام شده نشان داده سهام
در تحقیق خود به این نکته پی بردند که ) 2002(بالسام و همکاران . دهند العمل نشان می عکس
بازار نسبت به مدیریت بندی واکنش  تعیین و زمان داران نهادی نقش بسیار بااهمیتی در سهام

 داران نهادی سریعاً چنین آنان به این نتیجه رسیدند که سهام هم. ها دارند سود از سوی شرکت
آنان فرض کردند که . دهند نسبت به مدیریت اقلام تعهدی از سوی شرکت واکنش نشان می

م تعهدی را به اجزای توانند اقلا های تحلیلی دارند و بهتر می داران نهادی توانایی در مهارت سهام
توان به این مرد اشاره کرد که  چنین از دیگر دلایل می هم. اختیاری و غیراختیاری تفکیک نمایند

ها  شرکت داخلی های کنفرانس نظیر تری بیش و تر موقع به اطلاعاتی منابع دارای نهادی داران سهام
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که این موضوع ) 2004 ی،کی و پترون(چنین گفتگوهای خصوصی با مدیریت شرکت دارند  و هم
های دستکاری  فعالیت تر به اطلاعات شرکت دسترسی پیدا کرده و سریعاً شود تا سریع سبب می

داران  انتظار بر این است که سهام در نتیجه. العمل نشان دهند سود را شناسایی و از خود عکس
اقلام تعهدی اختیاری درست گذاری  ارزشداران توانایی بالاتری در  به سایر سهام تنهادی نسب
اگر چه لازم به توضیح است ارتباط میان اقلام تعهدی اختیاری و سودهای آتی  .داشته باشند

باشد و وجود  تر از ارتباط میان اقلام تعهدی عادی و سودهای آتی می ها بسیار پیچیده شرکت
. را مرتفع سازداقلام تعهدی نادرست گذاری  ارزشتواند  طور کامل نمی هداران نهادی ب سهام

  :شود صورت زیر بیان می هسوم تحقیق ب ی بنابراین فرضیه
  

 گذاری تر باشد، ارزش نهادی شرکت بیش داران میزان مالکیت سهام هرچه :سوم ی فرضیه

  .تر است آن کم اختیارینادرست اقلام تعهدی 
  

  آماری ی جامعه و نمونه
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در  شرکت ی ی آماری تحقیق، کلیهجامعه
ی آماری از برای تعیین نمونه در این تحقیق، .است 1390تا  1382 هایی زمانی سال فاصله
 ی گیری به صورت هدفمند استفاده شد؛ بدین صورت که در هر مرحله از بین کلیه نمونهروش 
هایی که دارای شرایط زیر نباشند، حذف شده و  شرکت، 1381های موجود در پایان سال  شرکت
  : مانده برای انجام آزمون انتخاب شدند  های باقی شرکت
 .ها باید در طول دوره مورد بررسی تداوم فعالیت داشته باشند شرکت •

 .های تولیدی و صنعتی باشد ی آماری شامل شرکتنمونه  •

 .شود اه ختم میها به انتهای اسفند م هایی که سال مالی آن شرکت •
شرکت برای نمونه جهت انجام آزمون  111که در نهایت پس از طی مراحل مزبور تعداد 

  .های تحقیق انتخاب شدندفرضیه
  

  تحقیق های مدل
تحقیق برای تفکیک اقلاک تعهدی  ی مدل اولیهی تحقیق، با توجه به چارچوب نظری و پیشینه

  :گردد کل به دو جز عادی و اختیاری به شرح زیر معرفی می
⁄  )1(شماره  مدل 1⁄ ∆ ∆ ⁄⁄  
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میان سود عملیاتی و جریان وجه باشد که از تفاوت  اقلام تعهدی کل می ACCدر فرمول مزبور؛ 
 REC∆؛ تغییرات درآمد فروش REV∆ ؛ها مجموع دارایی A؛ شود نقد عملیاتی محاسبه می

نماد شرکت مورد  i .های ثابت و تجهیزات شرکت دارایی PPE؛ های دریافتنی تغییرات حساب
  .سال مورد نظر تعریف شده است tنظر و 

  :شود های زیر استفاده می اول تحقیق از مدل ی چنین برای آزمون فرضیه هم
  بینی مدل پیش

 
  مدل ارزشیابی
 

  :ها داریم که در این مدل
INC  ،درآمد فروشCFO  ،جریان وجه نقد عملیاتیNACC  اقلام تعهدی عادی وDACC 

  .باشد سهام شرکت می ی سالانه ی نیز برابر بازده RETاقلام تعهدی اختیاری و 
ضرایب مربوط به اقلام تعهدی عادی و اختیاری در دو مدل  ی هدف این فرضیه مقایسه

که  ا توجه به اینب .باشد می  =و   =باشد به عبارت دیگر هدف بررسی آماری  می
برای . باشد زمان می صورت هم ههدف، بررسی تفاوت میان ضرایب موجود در دو مدل بالا ب

. استفاده شود 1زمان زمان دو مدل بالا لازم است تا از روش سیستم معادلات هم تخمین هم
از تراکنش میان سایر ضرایب  چنین باید بیان شود که مدل دوم، به این دلیل که ضریب  هم

زمان  پس از تخمین هم. باشد شود یک مدل غیرخطی می متغیرهای موجود در مدل محاسبه می
در حسابداری برای  .شود مورد نظر از آزمون مشکین استفاده می ی معادلات برای بررسی فرضیه

گیری قیمت  یند شکلآدر فر(بررسی این موضوع که آیا انتظارات ذهنی بازار از سود و اجزای آن 
یکسان است یا خیر، از ) با توجه به اطلاعات تاریخی(با انتظارات عینی از سود و اجزایش ) سهام

 2نتظارات عقلاییبه فرضیه ا) 1983(آزمون مشکین  .شود یاستفاده م) 1983(آزمون مشکین 
لازم به . شود معروف است که در آن به بررسی درک بازار از متغیرهای حسابداری پرداخته می

  :باشند صورت زیر می ههای صفر و مقابل در آزمون مشکین ب توضیح است که فرضیه
  

گذاری، از  بینی و ارزش های پیش محدودیت مربوط به ضرایب مورد بررسی در مدل :فرض صفر
دست آمده در دو مدل، از  هعبارت دیگر ضریب ب. آماری تفاوت معناداری با یکدیگر ندارندلحاظ 

  . لحاظ آماری با یکدیگر برابرند
                                                            
1. Simultaneous Equations 
2. Rational Expectation Hypothesis 
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گذاری، از  بینی و ارزش های پیش محدودیت مربوط به ضرایب مورد بررسی در مدل :فرض مقابل
دست آمده در دو مدل، از  هب به عبارت دیگر ضریب. لحاظ آماری تفاوت معناداری با یکدیگر دارند

 .  لحاظ آماری با یکدیگر متفاوتند
2  :شود می تعریفصورت زیر  آزمون مذکور به ی آماره  

مجموع  SSRuهای سیستم مقید و  مانده مجموع مربعات باقی SSRcتعداد مشاهدات،  Nکه در آن 
میشکین  ی زمانی که تعداد مشاهدات بالاست، آماره. استهای سیستم نامقید  مانده مربعات باقی
  .های سیستم است آزادی برابر تعداد محدودیت ی با درجه 2χ دارای توزیع

  :شود های زیر استفاده می تحقیق از مدل دوم و سوم ی چنین برای آزمون فرضیه هم
  بینی مدل پیش

 
  مدل ارزشیابی

  

داران نهادی و مابقی متغیرها قبلا  درصد مالکیت سهام INSOWN: ها نیز داریم که در این مدل
  .اند توضیح داده شده
باشد به  دوم مقایسه ضرایب مربوط به اقلام تعهدی عادی در دو مدل می ی هدف فرضیه

ضرایب  ی سوم نیز مقایسه ی هدف فرضیه و .باشد می  =عبارت دیگر هدف بررسی آماری 
باشد به عبارت دیگر هدف بررسی آماری  مربوط به اقلام تعهدی اختیاری در دو مدل می

  .شود کار نیز از آزمون مشکین استفاده می که برای این .باشد می  =
  

  ها تحلیل دادهتجزیه و نتایج 
لازم به توضیح است که ابتدا . ه شده استها ارای در ادامه نتایج مربوط به تجزیه و تحلیل داده

های  اقلام تعهدی کل به اجزای عادی و اختیاری تفکیک شده سپس به بررسی و آزمون فرضیه
  .تحقیق پرداخته شده است
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  اقلام تعهدی اختیاریتفکیک اقلام تعهدی کل به اجزای اقلام تعهدی عادی و 
به نتایج برآورد مدل مذکور . شود برآورد می) 1(اقلام تعهدی اختیاری، مدل  ی برای محاسبه

  .ه شده استیارا 1 جدولدر های تابلویی با اثرات تصادفی  روش داده
) 1(دهد که مدل  نشان می) 005/27(هاسمن  ی و آماره) 37/1(چاو  F ی معناداری آماره

شده به روش مذکور  ارایهنتایج . برآورد شود ثابتهای تابلویی با اثرات  روش دادهبایست به  می
∆دهد که ضریب متغیر  نشان می ∆ معناداری آماره . دارند معنا) 4/12781( ⁄1و ضریب متغیر ) -368/0( ⁄ و ضریب متغیر) 071/0( ⁄

دهد که  چنین، نتایج نشان می هم. حاکی از معناداری کلی مدل است 1%در سطح ) 196/2(فیشر 
  .کنند از تغییرات متغیر وابسته را تبیین می 13%متغیرهای مستقل حدود 

  
⁄  کلاقلام تعهدی  تفکیکجهت ) 1(نتایج برآورد مدل : 1 جدول 1⁄ ∆ ∆ ∆ ⁄ ⁄

 

  معناداری تی استیودنتیآماره ضریب متغیر
∆ 000/0 4/127814/4⁄ 000/0 36/6 102/0 عرض از مبدا ∆ ⁄  071/054/2 011/0 ⁄  368/0-2/9 - 000/0 

  )01/0( 37/1 )معناداری(چاوFیآماره
  )000/0( 005/27 )معناداری(هاسمنیآماره

  های تابلویی با اثرات ثابت داده نوع برآورد
  )000/0( 196/2 )معناداری(فیشرFی آماره

  132/0 ضریب تعیین
   056/2 دوربین واتسونیآماره

  
دست آمده و متغیرهای مستقل، اقلام تعهدی  ، با استفاده از ضرایب به)1(پس از برآورد مدل 

غیراختیاری محاسبه شده است و با کسر نمودن اقلام تعهدی غیراختیاری از کل اقلام تعهدی، 
  .اقلام تعهدی اختیاری محاسبه گردیده است

  
  آمار توصیفی

شده شود نتایج آمار توصیفی متغیرهای تحقیق نشان داده  مشاهده می 2 جدولطور که در  همان
  .است



  1392، زمستان 1، دوره اول، شماره های حسابداری ررسیب                                                                56

  های توصیفی متغیرهای تحقیق آماره :2 جدول

 انحراف معیار  کمینه  بیشینه میانه میانگین متغیر
  06/0  -766/0  253/0  067/0  055/0 اقلام تعهدی عادی
  19/0  -68/1  06/2  -014/0  - 0002/0اقلام تعهدی اختیاری

  336/0  05/0  97/0  25/0  382/0 داران نهادی سهام
  181/0  -261/0  12/2  18/0  209/0 سود خالص

  58/0  -997/0  11/3  10/0  19/0 سالانهیبازده
  

  
توان بیان کرد که  های توصیفی متغیرهای تحقیق میدست آمده از آماره هبا توجه به نتایج ب

  .متغیرها از توزیع مناسبی برخوردار هستند ی کلیه
  

  اول  ی فرضیهآزمون 
گذاری اقلام تعهدی عادی در مقابل  تفاوت ارزشاول، بررسی  ی از تدوین فرضیه هدف
فرضیه، از آزمون مشکین این حال به منظور بررسی  .باشد گذاری اقلام تعهدی اختیاری می ارزش

زمان تخمین  صورت هم هیر بدو مدل زابتدا برای آزمون مشکین لازم است تا . استفاده شده است
  .زده شوند
  بینی مدل پیش

 
  مدل ارزشیابی
 

  
  .ه شده استیه شده در بالا ارایزمان دو مدل ارا در ادامه نتایج برآورد هم

  
  نتایج برآورد سیستم معادلات: 3 جدول

  ارزشیابی مدل بینیمدل پیش
معناداری تی استیودنت ی آماره مقدارضریبمعناداری تی استیودنتیآمارهمقدارضریب

 059/094/5 000/0  056/0-057/1- 29/0 
 603/019/19 000/0  99/0 9/5 000/0 
 855/084/8 000/0  73/1 49/3 001/0 
 549/008/18 000/0  29/1 09/6 000/0 

    δ 805/0 703/5 000/0 
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پایداری اقلام درست که در این فرضیه به بررسی توانایی بازار در درک  حال با توجه به این
ها پرداخته شده است، در نتیجه محدودیت مورد بررسی در معادلات بالا،  تعهدی در شرکت

گذاری و  ارزش ی در دو معادلهعادی و اختیاری زمان ضریب پایداری اقلام تعهدی  برابری هم
نتایج . کار از طریق آزمون مشکین انجام شده است که این باشد زمان می صورت هم هبینی ب پیش

  .ه شده استیآزمون مشکین در زیر ارا
  

  نتایج آزمون مشکین: 4 جدول
 سطح احتمال خی دو یآماره تفاضل  محدودیت مورد بررسی

=88/0 019/3 082/0 

=  73/0 85/11  001/0  
  

ضریب متغیر اقلام تعهدی عادی در دو  در خصوص تفاوتدست آمده  هب ی با توجه به نتیجه
شود  درصد تایید می 10سطح خطای توان بیان کرد که این فرض در  زمان می صورت هم همدل ب
به . ستاناتوان عادی درست پایداری اقلام تعهدی  گذاری ارزشتوان گفت که بازار در  و می

با توجه (گذاری واقعی آن  گذاری بازار از اقلام تعهدی عادی متفاوت از ارزش عبارت دیگر ارزش
دست آمده در خصوص تفاوت ضریب متغیر  هب ی نتیجه. باشد می) های مالی به اطلاعات صورت

ر سطح دهد که این فرض د زمان نیز نشان می صورت هم هاقلام تعهدی اختیاری در دو مدل ب
گذاری درست پایداری  توان گفت که بازار در ارزش گیرد و می درصد مورد تایید قرار نمی 1خطای 

گذاری بازار از اقلام تعهدی اختیاری  به عبارت دیگر ارزش. اقلام تعهدی اختیاری ناتوان است
گذاری اقلام  دست آمده از ارزش هب ی با توجه به نتیجه .باشد گذاری واقعی آن می متفاوت از ارزش

گذاری در مورد اقلام تعهدی عادی  خطای ارزشتوان بیان کرد که  تعهدی عادی و اختیاری می
باشد و در نتیجه  می) 73/0(اقلام تعهدی اختیاری  دگذاری درمور بیش از خطای ارزش) 88/0(

  .گیرد اول تحقیق مورد تایید قرار نمی ی فرضیه
  

  سومدوم و  ی فرضیه
گذاری اقلام تعهدی عادی و اختیاری در  بررسی ارزش، دوم و سوم ی فرضیههدف از تدوین 

، ها فرضیهاین به منظور بررسی . باشد داران نهادی مختلف می های با میزان مالکیت سهام شرکت
صورت  هبرای آزمون مشکین لازم است تا دو مدل زیر ب. از آزمون مشکین استفاده شده است

  .زمان تخمین زده شوند هم
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  بینی مدل پیش

 
  مدل ارزشیابی

  
  

استفاده  1مان ز زمان دو مدل بالا لازم است تا از روش سیستم معادلات هم حال برای تخمین هم
  . ه شده استیشود که نتایج آن در زیر ارا

  
  نتایج برآورد سیستم معادلات: 5 جدول

 گذاری مدل ارزش بینیمدل پیش
معناداریتی استیودنت ی آماره  مقدار ضریبمعناداری تی استیودنتیآماره مقدارضریب

 077/024/5 000/0  149/0-83/1- 07/0 
 442/057/9 000/0  06/1 24/4 000/0 
 843/009/6 000/0  65/2 56/3 000/0 
 459/068/9 000/0  22/1 59/4 000/0 
 05/0- 63/1- 104/0  26/0- 62/1- 105/0 
 459/0 79/4 000/0  204/0  425/0  671/0  
 194/0-576/0- 565/0 62/2  802/1  072/0  
 188/0 75/1 08/0 049/0- 095/0-  925/0  

    δ 823/0  73/5 000/0 

  
به بررسی توانایی بازار در درک درست پایداری اقلام ها  که در این فرضیه حال با توجه به این

 داران نهادی با توجه به میزان متفاوت مالکیت سهام ها در شرکت عادی و اختیاری تعهدی
زمان ضریب  پرداخته شده است، در نتیجه محدودیت مورد بررسی در معادلات بالا، برابری هم

صورت  هبینی ب گذاری و پیش ارزش ی پایداری اقلام تعهدی عادی و اختیاری در دو معادله
نتایج آزمون مشکین در . کار از طریق آزمون مشکین انجام شده است باشد که این زمان می هم
  .شده است ارایهزیر 

  
                                                            
1. Simultaneous Equations 
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  نتایج آزمون مشکین: 6 جدول
احتمالسطح خی دو ی آماره تفاضل محدودیت مورد بررسی 
= دومیفرضیه  8/2- 35/3 06/0 

=سومیفرضیه  237/0 198/0  656/0  
  

با  دست آمده در خصوص تفاوت ضریب متغیر اقلام تعهدی عادی هب ی با توجه به نتیجه
توان بیان کرد که این  زمان می صورت هم هدر دو مدل ب داران نهادی توجه به میزان مالکیت سهام

توان گفت که بازار در  و می گیرد قرار نمیتایید مورد درصد  10فرض در سطح خطای 
گذاری بازار از  به عبارت دیگر ارزش. گذاری درست پایداری اقلام تعهدی عادی ناتوان است ارزش

) ای مالیه با توجه به اطلاعات صورت(گذاری واقعی آن  اقلام تعهدی عادی متفاوت از ارزش
  .گیرد دوم تحقیق مورد تایید قرار نمی ی در نتیجه فرضیه. باشد می

با توجه به  دست آمده در خصوص تفاوت ضریب متغیر اقلام تعهدی اختیاری هب ی نتیجه
دهد که این فرض  زمان نیز نشان می صورت هم هدر دو مدل ب داران نهادی میزان مالکیت سهام

از  ک درستیتوان گفت که بازار در گیرد و می درصد مورد تایید قرار می 5در سطح خطای 
گذاری بازار از اقلام تعهدی  به عبارت دیگر ارزش. داردگذاری اقلام تعهدی اختیاری  ارزش

سوم تحقیق مورد تایید  ی در نتیجه فرضیه .باشد گذاری واقعی آن می ارزش بر منطبقاختیاری 
  .گیرد قرار می

  
  گیری نتیجه

های بورس  گذاری درست اقلام تعهدی عادی و اختیاری شرکت هدف این تحقیق بررسی ارزش
داران نهادی بر این  در ادامه نیز به بررسی نقش میزان مالکیت سهام. باشد اوراق بهادار تهران می

گذاران موجود در بازار در تفسیر  انتظار بر این است که سرمایه. گذاری پرداخته شده است ارزش
های  به همین منظور داده. ها ناتوان بوده و دجار خطا شوند درست پایداری اقلام تعهدی شرکت

عضو بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از رویکرد سیستم معادلات های  مربوط به شرکت
شان داد اقلام تعهدی عادی نتایج در کل ن. بررسی قرار گرفت) 1983(زمان و آزمون مشکین  هم

شوند و بازار در درک  گذاری نمی گذاران به درستی ارزش ها از سوی سرمایه و اختیاری شرکت
به عبارت دیگر استنباط بازار از میزان پایداری اقلام . درست پایداری این اقلام ناتوان است

از دلایل این . باشد لام میگونه اق تعهدی عادی و اختیاری متفاوت از میزان پایداری واقعی این
گذاران  این مورد اشاره کرد اعتقاد بر این است که واکنش غیرمنطقی سرمایه وان به موضوع 
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جایی که اقلام  از آن. گذاری این اقلام است نسبت به تغییرات اقلام تعهدی به علت جنبه سرمایه
معیاری برای رشد و  عنوان بهتعهدی محاسبه شده از طریق تغییرات غیرنقدی سرمایه در گردش 

گذاران افزایش در اقلام تعهدی را  شود؛ بنابراین سرمایه گذاری شرکت محسوب می سرمایه
نماید و  بینی می بینانه پیش مثبتی در شرکت توصیف نموده و سودآور شرکت را خوش ی نشانه

ی آتی شرکت برعکس کاهش در اقلام تعهدی را نشان منفی در شرکت توصیف نموده و سودآور
. شود گونه اقلام می گذاری این که این موضوع سبب خطای ارزش کنند بینی می را بدبینانه پیش

گذاری درست اقلام تعهدی  داران نهادی تاثیر معناداری بر ارزش چنین نتایج نشان داد سهام هم
در این  .دگذاری درست اقلام تعهدی عادی ندارن اختیاری داشته ولی تاثیر معناداری بر ارزش

داران نهادی تا حدود زیادی نسبت به سایر  که سهام توان بیان کرد با توه به این خصوص نیز می
گذاری  های سرمایه گیری باشند و اغلب تصمیم داران از تخصص و تجربه کافی برخوردار می سهام

توانند درک  نتیجه میتری است که در اختیار دارند در  تر و با توجه به اطلاعات وسیع آنان منطقی
. شود تری مرتکب می گذاری خطای کم ها شوند و ارزش بهتری از پایداری اقلام تعهدی شرکت

با توجه به مکانیزم و نیز بیان شد نباید از نظر دورداشت که  طور که قبلاً هرچند همان
خصوص ها و استفاده از برآورد و تخمین در  های حسابداری شرکت های خاص سیستم پیچیدگی

شود و این خطا تا  ها نمایان می گیری اطلاعات و ارقام تعهدی همیشه میزانی از خطا در تصمیم
ها  گیری راحتی نیز آن را براورد نمود و در تصمیم توان به حدود زیادی غیرقابل اجتناب بوده و نمی

  .لحاظ کرد
  

  پیشنهاد برای تحقیقات آتی
ای در  های نمونه انجام شد و مقایسه شرکت ی یهکل سود در گذاری اجزای در این تحقیق، ارزش

 :ای زیر را مورد بررسی قرار دهند موضوعات مقایسهتوانند  محققان می. کار نبود
  های رشدی و غیررشدی سود و اجزای آن در شرکت گذاری بررسی ارزش
با وضعیت (های ورشکسته و غیرورشکسته  سود و اجزای آن در شرکت گذاری بررسی ارزش

  )حرانی و غیربحرانیب
  سود و اجزای آن گذاری بر ارزش) ورشکستگی(های مالی  بررسی تاثیر ریسک مواجهه با بحران
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