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 چكيده
كـه تفـاوت ميان سود حسابداري و جريان هاي نقدي تعريف            (در ايـن مطالعـه تأثـير ارقـام تعهـدي            

هدف از  . بـر كيفيت سود شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار بررسي شده است              ) شـده انـد   
در عكس العمل بازار به تحقـيق تعييـن ايـن موضوع است كه آيا ارقام تعهدي نقش قابل ملاحظه اي          

 بررسي ١٣٧٧-١٣٨٢ شركت در طي دوره زماني ٩٦از اين رو تعداد    . اطلاعـات سـود شـركت هـا دارد        
از روش  . رويكـرد انتخابـي بـراي آزمون فرضيات، مقطعي و به صورت دوره به دوره است               . شـده انـد   

ارقام تعهدي به اجزاي . مقايسـه ميانگيـن نمونه هاي آماري مستقل در اين تحقيق استفاده شده است      
مانـند تغيـيرات در موجـودي كـالا، حسـاب هـاي دريافتني، ساير دارايي هاي جاري، حساب هاي                    (آن  

نتايج نشان  . و نيز اجزاي اختياري و غيراختياري تفكيك شد       ) پرداختنـي و سـاير بدهـي هـاي جـاري          
و اجزاي مربوط به آن قرار      مي دهد كه ميانگين بازده سهام شركت ها، تحت تأثير ميزان ارقام تعهدي              

به عبارت ديگر نمي توان پذيرفت كه بين ميانگين بازده شركت هايي كه ارقام تعهدي آن ها                 . نمي گيرد 
 .به كم ترين و بيش ترين ميزان گزارش مي شود، اختلاف معني داري وجود دارد

 
غيراختياري كيفيت سود، ارقام تعهدي، بازده سهام، اجزاي اختياري و           : كليدي ه هاي واژ

 ارقام تعهدي
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 مقدمه 
توسـعه سـرمايه گـذاري از يـك سـو موجـب جـذب سـرمايه هـاي مـردم و هدايـت آن ها به                           
بخـش هـاي مولـد اقتصـادي شـده و از سـوي ديگـر، با توجه به جهت گيري سرمايه گذاران                       

، سـرمايه گـذاري ها به سمت صنايعي هدايت خواهد شد كه از    )مبتنـي بـر ريسـك و بـازده        (
يش تـر يـا ريسـك كم تري برخوردار است و اين امر در نهايت سبب تخصيص بهينه       سـود ب ـ  

بـا توجـه بـه تحولاتـي كـه در جهـان امروز رخ داده، كشورها، به ويژه                   . مـنابع خواهـد شـد     
كشـورهاي در حـال توسـعه كـه بـا تهديدات عديده اي روبرو هستند، جهت حل مشكلات                   

اسبي براي استفاده بهتر از امكانات و ثروت هاي         اقتصـادي خـود نيازمند يافتن راه كارهاي من        
در اين راستا يكي از راه كارهاي مهم بسط و توسعه سرمايه گذاري             . در دسترس خود هستند   

 .است
سـود حسـابداري و اجـزاي مـربوط بـه آن از جملـه اطلاعاتـي محسوب مي شود كه در                      

برمبناي ارقام تعهدي   اين رقم   . هـنگام تصـميم گـيري توسـط افـراد در نظـر گرفـته مـي شود                 
براساس رويكرد تعهدي در صورت تحقق درآمدها و وقوع         . محاسـبه و شناسـايي مـي شـود        

از آنجا كه در مبناي تعهدي لزوماً شناسايي درآمدها . هزيـنه ها مي توان سود را گزارش كرد  
يني ها و و هزينه ها همراه با دريافت و پرداخت وجه نقد نبوده، و در محاسبه سود نيز از پيش ب    

بـرآوردها اسـتفاده مـي شود، از اين رو اين پرسش مطرح مي شود كه تا چه ميزان مي توان به                      
پاسخ به اين پرسش از آن جهت اهميت پيدا    . ايـن رقـم در هـنگام اخذ تصميم اطمينان كرد          

مـي كـند كـه اخذ تصميم نادرست به سبب اطلاعات ناكافي و ناصحيح موجب مي شود كه                   
 . صورت ناعادلانه انجام شودتسهيم منابع به

 و استفاده از برآورد و پيش بيني        ١اختيار عمل مديران در استفاده از اصول تحقق و تطابق         
از يك طرف به دليل . را تحت تأثير قرار مي دهد  " كيفيت سود "از جملـه عواملـي اسـت كـه          

رايه شود كه آگاهـي بـيش تـر آن هـا از شـركت، انـتظار مي رود به گونه اي اطلاعات تهيه و ا                   
از طرف ديگر ممكن است بنا به دلائلي        . وضـعيت شـركت را بـه بهتريـن نحو منعكس كند           

نظـير ابقـا در شـركت، دريافـت پـاداش و ساير عوامل، مدير خواسته و يا ناخواسته وضعيت              
ــوه دهــد  ــوب جل ــي    . شــركت را مطل ــير مبان ــا تحــت تأث ــن كيفيــت ســود شــركت ه بنابراي

                                                      
1. Realization & Matching  
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 .ن آن ها قرار مي گيردگزارش گري و صلاحديد مديرا
در ايـن تحقـيق از مجموعـه معـيارهاي ارزيابـي كيفيـت سـود، يكي انتخاب و تأثير آن                     

اين معيار براساس اجزاي تشكيل دهنده سود بوده كه به دو بخش نقدي و              . آزمـون مـي شود    
بـه عـبارت ديگـر هـدف نهايـي از ايـن تحقيق تبيين نقش ارقام                 . تعهـدي تفكـيك مـي شـود       

أثـير آن روي كيفيـت سـود شـركت هـاي پذيرفـته شده در بورس اوراق بهادار                    و ت  ١تعهـدي 
 .تهران است

سـپس فرضـيات تحقيق مطرح      . در ادامـه مقالـه ابـتدا مطالعـات پيپشـين مـرور مـي شـود                
آن گاه روش تحقيق و آزمون فرضيات به همراه نحوه انتخاب نمونه آماري ارايه              . مـي شـود   
ده ها گردآوري شده ارايه، نتايج فرضية تجزيه و تحليل و در ادامه آمار توصيفي دا. مـي شود  

 .بخش نهايي نيز به نتيجه گيري اختصاص مي يابد. تفسير مي شود

 پيشينه تحقيق
) ١٩٨٣ (٢ مفاهــيم حســابداري هــيأت اســتانداردهاي حســابداري مالــي١طــبق بيانــيه شــماره 

: آن ها مي توانند   . ي مي كنند  استفاده كنندگان صورت هاي مالي، از سود استفاده هاي گوناگون         
 شركت را در طي يك افق       ٣توان سودآوري ) عملكـرد مديريت را ارزيابي كنند؛ ب      ) الـف 

ــند؛ ج  ــي كن ــدت ارزياب ــي م ــا د  ) طولان ــند ي ــي كن ــيش بين ــي را پ مخاطــرات ) ســودهاي آت
 .] [21سرمايه گذاري در شركت يا اعتباردهي به آن را برآورد كنند 

اده از ارقام سود گزارش شده، كيفيت سود بايستي مدنظر          صـرف نظـر از چگونگي استف      
در تحقـيقات قبلـي تعـاريف مـتعددي دارد و اجماعي بر روي              " كيفيـت سـود   . "قـرار گـيرد   

در ايـن تحقـيق سـعي مـي شـود عمده ترين تعاريف و روش هاي                 . تعـريف آن وجـود نـدارد      
 .ام شودارزيابي آن طبقه بندي و سپس مروري اجمالي بر مطالعات قبلي انج

، سطوح ارقام تعهدي و     ٤پايداري سود :  دسته تقسيم كرد   ٣كيفيـت سـود را  مـي تـوان به            
پايداري سود به معناي  . ] [32سـودي كـه مـنعكس كنـنده معـاملات اقتصـادي مـربوط است              

هر چه پايداري سود بيش تر باشد، يعني شركت         . سود جاري است  ) اسـتمرار (تكرارپذيـري   
                                                      
1. Accruals 

2. Financial Accounting Standards Board (FASB) 

3. Earning Power 

4. Persistence of earnings 
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ودهاي جاري دارد و فرض مي شود كيفيت سود شركت بالاتر           تـوان بيش تري براي حفظ س      
 . 1] [است

در مطالعـه ديگـري با بررسي معيارهاي ارزيابي كيفيت سود كه در مطالعات قبلي به كار          
رفـته و ارتـباط آن هـا بـا سودمندي در تصميم گيري و تعريف اقتصادي سود، نشان داده شد       

به نوع و ميزان قراردادهاي منعقده براساس       كـه كيفيـت سـود عـلاوه بـر معـيارهاي مـتداول               
 .[35]اطلاعات حسابداري نيز بستگي دارد 

بـه طـور كلـي، هـر چـه سـود گزارش شده به استفاده كنندگان كمك كند تا تصميمات                     
اما به دليل آن كه افراد از اطلاعات        . بهـتري بگـيرند، آن سـود با كيفيت تر محسوب مي شود            

.  مي كنند امكان ارايه يك تعريف جامع از سود وجود ندارد           در تصـميمات متفاوتي استفاده    
از جمله اين   . از طـرف ديگـر سـاير معـيارها نيز بر مفيد بودن اطلاعات سود تأثير مي گذارد                 

،  توانايي تجزيه و تحليل و پردازش اطلاعات توسط استفاده كنندگان و             )غيرمالي(اطلاعات  
 .32] و [35ر راه استفاده كننده قرار مي گيرد ساير محدوديت هاي بالقوه اي است كه بر س

 .[35]چارچوب ارايه شده جهت ارزيابي كيفيت سود را نشان مي دهد) ١(نگاره شماره 
 

 چارچوب و معيار ارزيابي كيفيت سود. ١نگاره 
 معيار ارزيابي اجزاي مربوط مطالعات انجام شده

[27] ، [20] ، [14] ،
[30] ،[29] ،[22] ،

[24] 

   داري سود پاي-١
    قابليت پيش بيني-٢
 ١ نوسان پذيري-٣

 سري زماني -١
 خصوصيات سود

[23] ، [34] ، [16] ،
[25] ،[17] ،[33] ،

[10] ،[18] 

  نسبت وجه نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي به سود-١
  تغيير در كل ارقام تعهدي -٢
 ي  پيش بيني ارقام تعهدي غيرعادي به كمك متغيرهاي حسابدار-٣
  پيش بيني روابط بين ارقام تعهدي و جريان هاي نقدي-٤

 روابط بين سود، -٢
ارقام تعهدي و 

 جريان هاي نقدي

 ويژگي هاي -٣ مربوط بودن، قابليت اتكا [28] ، [9] ، [19]
كيفي چارچوب 

 (FASB)نظري 
 

[36] 
روابطه معكوس بين پيش بيني و قضاوت در گزارش گري و كيفيت              

 سود 
فعتي كه تهيه كنندگان اطلاعات از قضاوت و پيش بيني                ميزان من  

رابطه معكوس بين كيفيت سود و تغيير كاربري                  (خواهند برد     
 )استانداردهاي حسابداري

 تأثيرگذاري در -٤
 تصميم

                                                      
1. Variability 
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با مرور  .  [15]در مطالعـه اي چـارچوب ديگـري بـراي ارزيابـي كيفيـت سـود ارايـه شد                  
 .معيارهاي مناسب عنوان شدندمطالعات پيشين روش هاي زير به عنوان 

در اين روش ارتباط بين مقادير مختلف سود و          .١روش مبتنـي بـر مربوط بودن با ارزش         .١
هر چه ميزان ضريب همبستگي     . قيمـت سـهام بـه كمـك رگرسيون اندازه گيري مي شود            

 .[9] بيش تر باشد، سود متغير مرتبط تري با ارزش است ٢تعديل شده
 در ايـن روش ارتباط ميان تغييرات قيمت يا بازده           .٣عاتيروش مبتنـي بـر محـتواي اطلا        .٢

ســهام، بــا ســطوح يــا تغيــيرات غيرمنــتظره مقاديــر مخــتلف ســود بــه كمــك رگرســيون 
هـر چـه مـيزان ضريب همبستگي تعديل شده به يك نزديك تر              . انـدازه گـيري مـي شـود       

 .[31] و [11]باشد، نشان دهنده بار اطلاعاتي بيش تري است
 در ايـن روش مهم آن است كه مقادير گذشته سود           . توانايـي پيش بيني    روش مبتنـي بـر     .٣

هر چه ميزان قدرمطلق ميانگين خطاي پيش بيني        . بـتواند مقاديـر آتـي را پـيش بينـي كـند            
 .كم تر باشد، آن مقدار توانايي پيش بيني بيش تري دارد

بيني هزينه  در اين روش بيش تر معيارهاي مبتني بر پيش  .روش مبتنـي بـر سـود اقتصادي        .٤
استنباط بر اين است كه اين ارقام كيفيت بالاتري نسبت به           .  مدنظر قرار مي گيرد    ٤سرمايه

معيار ارزش افزوده اقتصادي از جمله معيارهايي است كه بر اين           . سـود حسابداري دارند   
 .روش اتكا دارد

اوتي بـا توجـه بـه مباحث مطرح شده، چنين استنباط مي شود كه محققين از تعاريف متف                 
از اين رو در اين تحقيق رويكردي كه تاكنون     . جهـت ارزيابي كيفيت سود استفاده مي كنند       

بدين ترتيب كه نقش    . در بـازار سرمايه ايران به آن پرداخته نشده، انتخاب و آزمون مي شود             
 .ارقام تعهدي در كيفيت سود و ارتباط آن با بازده سهام بررسي مي شود

با بازده آتي   ) تفـاوت بيـن سود و جريان هاي نقدي        (م تعهـدي    در مطالعـه اي رابطـه ارقـا       
ســهام بررســي و نشــان داده شــد كــه شــركت هــاي بــا ارقــام تعهــدي زيــاد در دوره بعــد از  

يك تفسير از اين نتايج اين . گـزارش گـري اطلاعات مالي، بازده سهام آن ها كاهش مي يابد     

                                                      
1. Value relevance  

2. R- Adjusted  

3. Information content  

4. Cost of capital 
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يي كه ارقام تعهدي بالايي     يعني شركت ها  (اسـت كـه شـركت هـاي بـا كيفيـت سـود پاييـن                 
ــد ــرا       ) دارن ــوند، زي ــي ش ــي م ــت  بازده ــار اف ــود، دچ ــري س ــزارش گ ــس از گ در دوره پ

سرمايه گذاران به مسأله كيفيت سود پايين شركت ها پي برده و قيمت سهام را متناسب با آن                  
 اين موضوع به وسيله تفكيك اجزاي ارقام تعهدي و نيز دسته بندي براساس            .  تعديل مي كنند  
 .[12] انجام شده و نتايج مشابهي به دست آمد٢ و غيراختياري١ارقام اختياري

نقـش ارقام تعهدي نيز جهت اندازه گيري بهتر سنجش عملكرد شركت ها در يك سري                
بـه دلـيل آن كـه ارقام تعهدي نيازمند مفروضات و پيش بيني جريان هاي    . زمانـي بررسـي شـد    

تعهدي و سود با افزايش در خطاي پيش بيني مقدار          نقـدي آتـي است، بنابراين كيفيت ارقام         
در نهايت چنين نتيجه گيري شد كه ويژگي هاي هر شركت           . ارقـام تعهـدي كـاهش مـي يابد        

همانـند قدرمطلـق مـيزان ارقـام تعهـدي، طـول چـرخه عملياتـي، انحـراف معـيار از فروش،                      
نوان ابزاري براي جـريان هـاي نقـدي ارقـام تعهـدي و سـود و انـدازه شركت را مي توان به ع              

 .[18]ارزيابي كيفيت سود به كار گرفت
در يـک مطالعـه داخلـي بـا اشـاره بـه ايـن كه در مورد قابليت اندازه گيري كيفيت سود،                       
ديدگـاه هـاي متفاوتـي وجـود دارد و برخـي آن را بـه صـورت كمـي غـيرقابل اندازه گيري             

ارزيابي كيفيت سود طراحي    مـي دانند يك چارچوب و الگويي از عوامل و عناصر مرتبط با              
 از سه ٧٠-٨١ شـركت در بيـن سال هاي   ٥٠در مطالعـه داخلـي ديگـري بـا بررسـي         . ]٣[شـد 

 رابطه جريان نقدي    -١: تعـريف بـراي انـدازه گـيري كيفيـت سـود شـركت هـا اسـتفاده شد                  
 پايداري سودهاي گزارش   -٣ قابليت پيش بيني سود و       -٢عملياتـي و سـود و اجـزاي سـود؛           

اي تعـريف اول آن هـا نشـان دادنـد كـه واكـنش بـازار بـه افـزايش سـود نقدي                        برمبـن . شـده 
برمبناي تعريف دوم از كيفيت سود، واكنش بازار        . شركت ها برخلاف پيش بيني مثبت است      

بـه كاهش سود نقدي شركت ها مطابق با پيش بيني مثبت است و برمبناي تعريف سود، بازده                  
) كاهش(سود نقدي و سود غيرمنتظره افزايش       ) اهشك(سهام با افزايش    ) انباشته(غـيرعادي   

 .] ١[مي يابد

 فرضيه هاي تحقيق
در ايـن مقالـه ارقـام تعهـدي بـه عنوان شاخص مهمي از كيفيت سود در ارزيابي سهام مورد                     

                                                      
1. Discretionary 

2. Nondiscretionary  
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اين ارقام كه تفاوت ميان سود حسابداري و جريان هاي نقدي مربوط به    . توجه قرار گرفته اند   
سـبب وجـود اصول تطابق و تحقق، زمان بندي معاملات و انتخاب             آن را نشـان مـي دهـد بـه           

كيفيت سود را مي توان . رويـه هـاي حسـابداري، كيفيـت سـود را تحـت تأثـير قرار مي دهند            
بنابراين . درجـه نزديكـي سـود شـركت بـا مـيزان جريان هاي نقدي ايجاد شده تعريف كرد                  

 :فرضيه اصلي تحقيق به صورت زير است
 ميانگين بازده عادي شركت هاي طبقه بندي شده براساس ارقام تعهدي            بين: فرضيه اصلي 

 .رابطه معني داري وجود دارد
بين ميانگين بازده غيرعادي شركت هاي طبقه بندي شده براساس ارقام : فرضيه اصلي دوم

 .تعهدي رابطه معني داري وجود دارد
ازده سهام عادي و    معـيار تشـخيص كيفيـت ارقام تعهدي سود شركت ها در اين تحقيق ب              

بدين معني كه هرچه كيفيت ارقام گزارش شده بيش تر          .  در نظر گرفته شده است     ١غيرعادي
ارقام تعهدي . باشد) كم تر(باشـد، پـيش بينـي مـي شـود بازده آن شركت ها بيش تر             ) كـم تـر   (

 .كيفيت سود حسابداري را كاهش مي دهد
سته به آن قرار مي گيرند، در ادامه        از آنجـا كـه ارقـام تعهدي خود تحت تأثير اجزاي واب            

اين اجزا براساس رتبه بندي     . تحقـيق بـه بررسـي تأثـير اجـزاي ارقام تعهدي پرداخته مي شود              
تغيـير در موجـودي كـالا، تغيير در حساب هاي دريافتني، تغيير در              : مـيزان آن هـا عبارتـند از       

 .ر ساير بدهي هاي جاريساير دارايي هاي جاري، تغيير در حساب هاي پرداختني و تغيير د
 :بنابراين فرضيه فرعي اين تحقيق به صورت زير ارايه مي شود

بين ميانگين بازده عادي شركت هاي طبقه بندي شده براساس اجزاي ارقام      :  فرضيه فرعي 
 .تعهدي رابطه معني داري وجود دارد

ابراين در حقيقـت فرضيه فرعي مطرح شده در قالب آزمون پنج اجزاء تعهدي است و بن               
 .به صورت همزمان پنج فرضيه فرعي آزمون مي شود

در نهايت به منظور بررسي بيش تر با تفكيك اجزاي اختياري و غيراختياري ارقام تعهدي            
منظور از اجزاي اختياري و     . تأثـير آن هـا در ميزان بازده سهام فعلي و آتي آزمون شده است              

.  گري آن ها چه ميزان اختيار عمل دارند        غيراختـياري اين است كه مديران در تهيه وگزارش        
هـرچه مـيزان اختـيار عمـل آن ها كم تر باشد، پايداري سود بيش تر شده و پيش بيني مي شود                     
                                                      
1. Abnormal return 
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٤٤

مثلاً افزايش در ميزان فروش باعث افزايش در        . رابطـه معنادارتري با بازده سهام داشته باشند       
خود باعث افزايش در جزء موجـودي كـالا و حسـاب هـاي دريافتنـي مـي شـود كـه بـه نوبه               

با توجه به مطالب مطرح شده فرضيه فرعي دوم و سوم به            . غيراختياري ارقام تعهدي مي شود    
 :صورت زير تعريف مي شود

بيـن ميانگين بازده عادي شركت هاي طبقه بندي شده براساس ارقام            :  فرضـيه فرعـي دوم    
 .تعهدي اختياري رابطه معني داري وجود دارد

بين ميانگين بازده عادي شركت هاي طبقه بندي شده براساس ارقام           : ومفرضـيه فرعـي س ـ    
 .تعهدي غيراختياري رابطه معني داري وجود دارد

از ديگـر اهـداف مـورد نظـر در ايـن تحقـيق بررسـي تأثير ميزان ارقام تعهدي و اجزاي                      
س از  در اين تحقيق اين كار براي دو دوره زماني پ         . مـربوط با بازده آتي سهام شركت است       

اين كار به پيش بيني بازده در افق هاي آتي و نيز بررسي             . دوره مـورد نظـر انجـام شـده است         
 . كمك مي كند٢ و ثبات عملكردي سهام داران١فرضيه مديريت سود

 روش تحقيق 
بـه مـنظور انجـام تحقـيق، نمونـه آمـاري از شـركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار                     

مونـه شامل  شركت هايي است كه مجموعه شرايط زير را داشته             ايـن ن  . تهـران انـتخاب شـد     
 :باشند

 . مورد پذيرش قرار گرفته باشند٧٧شركت هايي كه قبل از سال  .١
 . اسفند ماه هر سال باشد٢٩شركت هايي كه پايان سال مالي آن ها  .٢
 .شركت هايي كه در دوره مورد بررسي توقف معامله يا تغيير دوره مالي نداشته باشند .٣
 .]٤ [ مرتبه كم تر نباشد٤٠كت هايي كه دفعات معاملات آن ها در سال از شر .٤
 .به غير از  شركت هاي سرمايه گذاري انتخاب مي شوند .٥
 .شركت هايي كه داده هاي مورد نظر آن ها در دسترس باشد .٦

 انتخاب  ١٣٧٧-٨٢ شركت در دوره زماني      ٩٦بـا توجه به مجموعه شرايط يادشده تعداد         

                                                      
1. Earning management 

2. Functional Fixation 
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اين كار به كمك آزمون .  و بررسي سال به سال است١ررسي داده ها مقطعيروش ب . شده اند 
 .ميانگين نمونه هاي آماري از دو گروه مستقل انجام مي شود

اطلاعـات مـورد نـياز شـركت هـا از طـريق بـانك هاي اطلاعاتي تدبيرپرداز و دناسهم و                     
دي و محاسبات  گردآوري شده و سپس با جمع بن       ٢سـايت رسـمي بـورس اوراق بهادار ايران        

تجزيه و . مـورد نياز در صفحه گسترده  نرم افزار اكسل براي تجزيه و تحليل آماده شده است     
 . انجام شده است٥/١١ نسخه SPSSتحليل نهايي به كمك نرم افزار 

 :متغيرهاي مورد استفاده در تحقيق به صورت زير تعريف شده اند
 كـه از تقسـيم سود حاصل از          برحسـب ميانگيـن جمـع كـل دارايـي هـا            ٣سـود عملياتـي    .١

ميانگين . فعاليـت هـاي عـادي و مسـتمر بـر ميانگيـن دارايـي هاي شركت به دست مي آيد          
 .دارايي ها از حاصل جمع دارايي هاي اول و پايان دوره تقسيم بر دو به دست مي آيد

 برحسب ميانگين دارايي هاي شركت، كه از ٤وجـه نقـد حاصـل از فعاليـت هاي عملياتي        .٢
جه نقد حاصل از فعاليت هاي اصلي و مستمر مولد درآمد عملياتي واحد تجاري       تقسيم و 

اين مقدار از صورت جريان وجه نقد شركت ها         . بـر ميانگيـن دارايـي هـا به دست مي آيد           
در ايـن تعـريف وجـه نقـد پرداختي بابت ماليات بر درآمد و بازده                . اسـتخراج مـي شـود     

دليل اين كار   . مين مالي در نظر گرفته نمي شود      سرمايه گذاري ها و سود پرداختي بابت تأ       
 .رعايت استانداردهاي حسابداري ايران است

، شـامل تفـاوت مـيان سـود عملياتـي و وجـه نقـد حاصل از فعاليت هاي                    ٥ارقـام تعهـدي    .٣
  Accrual = OI - CFO                :به عبارت ديگر. عملياتي است

 . استاندارد مي شوداين مقدار برحسب ميانگين دارايي هاي شركت .٤
اجـزاي ارقـام تعهـدي، ايـن اجـزا شـامل دارايـي هـاي جاري غيرنقدي، موجودي كالا،                     .٥

حسـاب هاي دريافتني، حساب هاي پرداختني، ساير دارايي هاي جاري و ساير بدهي هاي               
دارايي هاي جاري غيرنقدي از حاصل تفاوت بين جمع دارايي هاي جاري            . جـاري است  

                                                      
1. Cross-Sectional 

2. www.irbourse.com. 

3. Operating income 

4. Cash flow from operation (CFO) 

5. Accruals 
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ساير دارايي هاي جاري از تفاوت      . ت از ترازنامه به دست مي آيد      و مـانده وجـه نقد شرك      
. دارايـي هـاي جـاري غـيرنقدي و موجودي كالا و حساب هاي دريافتني به دست مي آيد                  

سـاير بدهـي هـاي جـاري هـم از تفـاوت ميان بدهي هاي جاري و حساب هاي پرداختني                     
 . شركت محاسبه مي شوندهمه متغيرها برحسب ميانگين كل دارايي هاي. به دست مي آيد

تغيـيرات در اجـزاي ارقـام تعهـدي برحسب ميانگين كل دارايي ها؛ اين متغيرها براساس                  .٦
تفـاوت بيـن ارقـام تعهـدي سال جاري و سال گذشته به دست مي آيند، براي هر يك از                     

 . اين محاسبات انجام مي شود٤متغيرهاي بخش 
دات سـهام شـركت ها شامل سود       ، شـامل لگاريـتم تغيـيرات قيمـت و عـاي           ١بـازده سـهام    .٧

، حـق تقدم سهام و تجزيه سهام نسبت به قيمت اوليه            )سـهام جايـزه   (نقدي،سـود سـهمي   
 .]٥ [و ]٢ [به بيان ديگر. سهام است
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 :که در آن
: Rit  بازده سهام شرکتi در دوره t 

: Kدرصد تعداد سهام جايزه انتشار يافته 
:m انتشار يافته جديد همزمان با سهام جايزهدرصد تعداد سهام 
:bارزش سهام جديد 

:Pit-1 قيمت سهام شرکتi در دوره t-1 
 . است t در دورهiقيمت سهام شرکت Pit :و

با توجه به اين که در ايران تجزيه سهام تاکنون روي نداده است، بنابراين به غير از          
، سود سهمي و حق تقدم خواهد تغيـيرات قيمـت، عايدات سهام شركت ها شامل سود نقدي    

از طرف ديگر به علت اين که مجامع شركت ها پس از پايان دوره مالي برگزار مي   شود               . بود
 ماه پس از پايان سال ممکن است به طول بينجامد، بنابراين با             ٤ الي   ٣و اين کار در نهايت تا       

ات مالي شركت ها تاثير     افـزايش دوره زماني مورد محاسبه مي توان اطمينان يافت که اطلاع           
ذکر اين نکته   . [8] و   [13]،  [7]مـورد نظـر را بـر روي قيمـت سهام شركت ها گذاشته است                

                                                      
1. Stock return  
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ضـروري اسـت کـه از آنجـا کـه در محاسـبه بـازده در بـانک هـاي اطلاعاتي موجود چنين                        
شـيوه اي در مـورد نحوه محاسبه و چه در مورد دوره زماني در نظر گرفته نمي شود، بنابراين                    

 .    ماه پس از پايان اسفند ماه مبنا قرار گرفته است٤ر اين مطالعه تغييرات قيمت در دوره د
بـازده غـيرعادي سهام؛ براين اساس ابتدا شركت هاي هر دوره مستقلاً براساس لگاريتم        .١

و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق  ) اندازه شركت (طبيعـي ارزش بـازار سهام       
  حالت  ٢٥ گروه   ١٠حاصـل تقـابل اين      . ه طـبقه بـندي شـدند       دسـت  ٥صـاحبان سـهام بـه       

سپس براي هر گروه با پرتفوي به دست آمده ميانگين بازده متناظر            . اسـت ) ٥×٥ = ٢٥(
علـت ايـن دسـته  بـندي مي تواند كنترل اثر ريسك سيستماتيك با                . [12]بـه دسـت آمـد     

ن اندازه شركت و  وجـود رابطـه ي معـنادار بي ـ       . اسـتفاده از متغـير انـدازه شـركت باشـد          
به هر صورت بازده غيرعادي برابر است       . [6]ريسك سيستماتيك نشان داده شده است     

بـا تفـاوت بـازده هـر شركت و ميانگين بازدهي پرتفويي كه شركت در آن دسته قرار                   
 از متغير   ١و ميانگين بازده گروه     % ١٠،  ٧٨مـثلاً اگـر بـازده شركتي در سال          . مـي گـيرد   

 متغير نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري پرتفويي كه سهام در آن              از ٢انـدازه و گـروه      
 .است% ١٠باشد، در اين صورت بازده غيرعادي برابر با % ٢٠قرار مي گيرد 

 ساله ميزان ٣اجـزاي اختـياري و غيراختـياري ارقـام تعهدي؛ اين اجزا براساس ميانگين        .٢
 براساس فروش   سطح ارقام تعهدي  . فـروش شـركت بـه صـورت زير محاسبه مي شوند           

 :[12]عبارت است از
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 t در دوره i پيش بيني ارقام تعهدي شركت E(Accit)كه در آن 

Sales       فـروش شـركت و k     سـال پـيش از سـال جـاري مـورد نظر است             ٣ دوره زمانـي  .
 :بنابراين روابط جزء اختياري ارقام تعهدي عبارت است از

DAit = Accit – Et(Accit) 
 : جزء اختياري ارقام تعهدي است و جزء غيراختياري عبارت است ازDAitكه در آن 

NDAit = Et(Accit)-Accit-١ 

 . ارقام تعهدي ابتداي دوره را نشان مي دهدAccit-١كه در آن 
كـه آن هـم به دليل محدوديت در جمع آوري داده ها            (بـه دلـيل محدوديـت دوره زمانـي          

اين ارقام نيز   .  دوره است  ٣شده جهت پيش بيني ارقام تعهدي       ميانگيـن در نظر گرفته      ) اسـت 
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 .برحسب ميانگين دارايي هاي هر شركت در طي دوره مورد نظر استاندارد مي شود

 يافته هاي پژوهش 
 .آماره هاي توصيفي اين تحقيق نشان داده شده است) ٢(در نگاره شماره 

 
 آماره هاي توصيفي تحقيق. ٢نگاره 

ارقام 
تعهدي

ان وجه نقد جري
حاصل از 

فعاليت هاي 
 عملياتي

سود 
عملياتي

ساير 
بدهي 
جاري

ساير 
دارايي 
 جاري

موجودي 
 كالا

حساب هاي 
 پرداختني

حساب هاي 
 دريافتني

بدهي 
جاري

دارايي 
جاري 
 غيرنقدي

 آماره

٠٤٦/٠ ٢٠٨/٠ ١٦١/٠ ٦٠٩/٠ ١٧٩/٠ ٦٧٤/٠ ١٧٧/٠ ٠٦٥/٠ ٣٤٠/٠ ميانگين ٦٩٦/٠

٠٤٦/٠ ١٩٥/٠ ١٥١/٠ ٦٠٢/٠ ١٤٢/٠ ٦٧٤/٠ ١٦٤/٠ ٠٣٦/٠ ٣٣٧/٠  ميانه ٧١٨/٠

٢٤١/٠ ٢٠٨/٠ ٢٠٤/٠ ٢١١/٠ ١٤١/٠ ٢٢٦/٠ ١٣٠/٠ ٠٨٥/٠ ١٤٧/٠ ٢٠٤/٠ 
انحراف 
 معيار

٠٣٧/٠
- 

١١٠/٠ ٠٤٥/٠ ٤٨٠/٠ ٠٧٥/٠ ٥٣٩/٠ ٠٦٢/٠ ٠٠٦/٠ ٢٣٧/٠ ٥٧٣/٠ 
چارك 
 اول

١٢٤/٠ ٢٨١/٠ ٢٤٥/٠ ٧٢٠/٠ ٢٣١/٠ ٧٩٣/٠ ٢٦١/٠ ٠٩٤/٠ ٤٢٥/٠ ٨٣٩/٠ 
 چارك
 سوم

 
% ٦٩مشاهده مي شود، دارايي هاي جاري غيرنقدي        ) ٢(همـان طـور كـه در نگـاره شماره           

ميانگين دارايي ها % ٦٧بدهي هاي جاري هم . ميانگيـن دارايي هاي شركت را تشكيل مي دهد       
. ميانگيـن سـود به واسطه ارقام تعهدي از جريان وجه نقد بيش تر است              . را تشـكيل مـي دهـد      
 اسـت كـه از انحـراف معيار سود و جريان هاي نقدي              ٢٤١/٠ام تعهـدي    انحـراف معـيار ارق ـ    

نوسـان در ارقـام تعهـدي نشـان دهـنده ايـن است كه با استفاده از آن امكان                    . بـيش تـر اسـت     
 .دست كاري و هموارسازي سود وجود دارد

آمـاره هـاي توصـيفي تغيـيرات ارقـام تعهدي و اجزاي مربوط آن               ) ٣(در نگـاره شـماره      
 :استگزارش شده 
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 آماره توصيفي تغييرات اجزاي ارقام تعهدي. ٣نگاره 

تغيير در ساير 
بدهي هاي 
 جاري

تغيير در 
ساير 

دارايي هاي 
 جاري

تغيير در 
حساب هاي 
 پرداختني

تغيير در 
موجودي 

 كالا

تغيير در 
حساب هاي 
 دريافتني

تغيير در 
بدهي 
 جاري

تغيير در 
دارايي 
جاري 
 غيرنقدي

 آماره

 ميانگين ١٢٢/٠ ١١٣/٠ ٠١٦/٠ ٠٣٢٢/٠ -٠٢٢/٠ ٠١٩/٠ ٠٨٥١/٠
 ميانه ١٠٣/٠ ١١١/٠ ٠١٨/٠ ٠٣٠/٠ ٠٠١/٠ ٠١٩/٠ ٠٩٨/٠

٤٨٤/٠ ٢٦٤/٠ ١٢٦/٠ ١٢٧/٠ ١٣٩/٠ ٠٩٠/٠ ٢١٢/٠ 
انحراف 
 معيار

چارك اول ٠٢٠/٠ ٠٠٥/٠ -٠٢٠/٠ -٠١٢/٠ -٠٢٥/٠ -٠٢٠/٠ ٠

٢١٠/٠ ٢١٩/٠ ٠٧٩/٠ ٠٩١/٠ ٠٢٦/٠ ٠٤٧/٠ ١٨٩/٠ 
چارك 
 سوم

 
 معـيار تغيـير در دارايـي هـاي جـاري غـيرنقدي بـيش از انحراف معيار تغيير در            انحـراف 

اين موضوع نشان دهنده اين است كه       ). ٢٦٤/٠ در مقـابل     ٤٨٤/٠(بدهـي هـاي جـاري اسـت         
در هنگام  . احـتمالاً ارقـام تعهـدي بـيش تـر تحت تأثير تغييرات دارايي جاري قرار مي گيرند                 

اي دارايي جاري، تغيير در حساب هاي دريافتني و تغيير          بررسـي انحـراف معيار تغيير در اجز       
اما ميانگين تغييرات   . را نشان مي دهند   ) ١٢٧/٠ و   ١٢٦/٠(در موجـودي كـالا مقـدار يكساني         

 است،  ٠١٦/٠بيش از ميانگين تغييرات در حساب هاي دريافتني         ) ٠٣٢/٠(در موجـودي كالا     
 است كه نشان دهنده آن است كه در         -٠٢٢/٠تغيير در حساب هاي پرداختني داراي ميانگين        

مجموعـه شـركت هـاي انتخابـي تمـايل براي كاهش و تسويه حساب هاي پرداختني در طي                   
 ضـمن آن كـه انحـراف معـيار آن از انحراف معيار اجزاي دارايي جاري                . زمـان وجـود دارد    

نگين بنابراين پراكندگي تغييرات در حساب هاي پرداختني حول ميا        . بـيش تـر است    ) ١٣٩/٠(
 .مقدار بيش تري را نشان مي دهد

 آزمون فرضيات اصلي
آنچـه در فرضـيات اصـلي مطـرح شد اين بود كه فرض صفر بر عدم اختلاف ميان ميانگين                    

به عبارت ديگر اگر شركت ها به پنج        . بـازده عـادي و غـيرعادي ارقـام تعهـدي دلالـت دارد             
، آن گاه ميزان بازده گرو هي       گـروه براسـاس مقـدار ارقـام تعهـدي طبقه بندي و مرتب شوند              

را دارد،  ) كه بيش ترين ميزان ارقام تعهدي     (و دسته پنجم    ) كـه كم ترين ميزان ارقام تعهدي      (
اين در حالي است كه پيش بيني مي شود         . نـبايد بـا يكديگـر اختلاف معني داري داشته باشند          
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يش تري را نيز به دست بـه دلـيل پديده مديريت سود، شركت هاي با ارقام تعهدي بالا، بازده ب              
يعنـي كيفيـت سـود آن هـا تحـت تأثـير ارقـام تعهـدي، مطلوب تر نشان داده شده و                       . آورنـد 

 .بنابراين سهام آن ها با اقبال بيش تري همراه باشد
) ١٣٨٠سال (بـراي بررسـي صـحت و سـقم ايـن موضـوع در ايـن مطالعـه يك سال مبنا          

سپس . قـام تعهـدي رتـبه بندي شده اند   انـتخاب و در آن سـال شـركت هـا براسـاس مقـدار ار           
نتايج به دست آمده را براساس ارقام ) ٤(نگاره . ميانگيـن بـازده هـر دسـته محاسبه شده است          

 . سال بعد از آن نشان مي دهد٢ سال قبل از رتبه بندي شركت ها تا ٣گزارش شده از 
 

 ٧٧-٨٢اي     ميانگين بازده عادي شركت ها براساس ارقام تعهدي در سال ه .٤نگاره 

آزمون 
 معني دار

T آماري 
 ١-٥گروه 

١ ٢ ٣ ٤ ٥ 
چندك هاي ارقام 
 تعهدي

 بازده سال
١٣٧٧ ٠٠٢١/٠ ١٧٦/٠ ٢٠٩/٠ -٠٠٢٨/٠ ٢٧٥/٠ -١٦٧/١ ٢٥١/٠ 
١٣٧٨ ٦٠٢/٠ ٩٠١/٠ ٢٦٨/٠ ٣٢٩/٠ ٤٢٠/٠ ٨٥٦/٠ ٣٩٨/٠ 
١٣٧٩ ٠٠٧٨/٠ ٥٥٩/٠ ٣١٦/٠ ٠٠٣٧/٠ ٢٢٥/٠ -٤٥٤/٠ ٦٥٣/٠ 
١٣٨٠ ١٩٢/٠ ٣٩٢/٠ ٥٢٨/٠ ٤٣٦/٠ ٤٤٦/٠ -٢٣٢/١ ٢٢٦/٠ 
١٣٨١ ١١١/٠ ٠٠٦٩/٠ ٥٣٤/٠ ٤٠٤/٠ ٦٩١/٠ -٢٦٤/١ ٢٢٠/٠ 
١٣٨٢ ١٠٠/٠ ٠٠٧١/٠ ٥٨٦/٠ ٣١٠/٠ ٠٠٤٩/٠ ٣٢٣/٠ ٧٤٩/٠ 

 
 مرتب شده و سال تشكيل      ١٣٨٠همـه مشـاهدات براسـاس مـنظور ارقام تعهدي در سال             

 سال بعد از آن ميانگين      ٢ سال قبل و     ٣سـپس بر همان اساس در       .  اسـت  ١٣٨٠پـرتفوي مبـنا     
 آماري مقايسه اختلاف معني داري ميانگين چندك هاي         t. بـازده عـادي گـزارش شده است       

.  انجام شده است   α% = ٥ در سطح اطمينان     ١آزمون معني داري  . اول و پنجم را نشان مي دهد      
 .تآزمون تساوي واريانس ها انجام شده و عدم تساوي آن ها در تمامي سطوح تأييد شده اس

 ٧٧-٨٢همـان طوركـه ملاحظـه مـي شود ميانگين بازده شركت ها در بين سال هاي                  
بـه عبارت ديگر تساوي ميانگين بازده عادي  . اخـتلاف معنـي داري را نشـان نمـي دهـد         

 سال  ٢ و   ٤٤٦/٠،  ١٣٨٠در چندك پنجم ميانگين بازده در سال        . نشان داده شده است   
 ٠٠٧١/٠ به   ٣٩٢/٠ دوم نيز كه از      ايـن موضـوع در چندك     .  اسـت  ٠٠٤٩/٠بعـد از آن     

                                                      
1. Significant-test 
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استنباط اوليه از اين ارقام مويد اين موضوع است كه بازده           . رسـيده مشـاهده مـي شود      
 ١٣٨١شـركت هـاي با تعداد ارقام تعهدي بالا در سال پس از گزارش گري يعني سال                  

 سال بعد از آن     ٢همچـنان افـزايش مـي يابد و يا در همان سطح نگهداشته مي شود اما                 
به عبارت ديگر بازار با وقفه زماني       .  بـه شـدت كـاهش مـي يـابد          ١٣٨٢نـي در سـال      يع

با توجه به نتايج به دست آمده       . نسـبت به كيفيت ارقام سود عكس العمل نشان مي دهد          
بنابرايـن تسـاوي ميانگين بازده شركت ها نشان داده        .  را رد كـرد    Hoنمـي تـوان فـرض       

 .مي شود
 . فرضيه اصلي دوم نشان داده مي شود نتايج آزمون٥در نگاره شماره 

 
 مقايسه ميانگين بازده غير عادي برحسب ارقام تعهدي. ٥نگاره 

آزمون 
 معني دار

T آماري 
 ١-٥گروه 

١ ٢ ٣ ٤ ٥ 
 چندك هاي ارقام
تعهدي

 بازده سال
١٣٧٧ -١٢٤/٠ ٠٠٥٦/٠ ٠٠٧٦/٠ -١٣٣/٠ ١٤١/٠ -٣٣٦/١ ١٩/٠ 
١٣٧٨ ٠٠٨٢/٠ ٤١٤/٠ -٢٠٤/٠ -٠٠١٤/٠ ٠٠٤٥/٠ ١٨٢/٠ ٨٥٧/٠ 
١٣٧٩ -٠٠٥٨/٠ ٤٣٩/٠ ١٨٨/٠ -٠٠٨٢/٠ ١٠٩/٠ -٩٦٧/٠ ٣٤٠/٠ 
١٣٨٠ -٢٥٣/٠ ٠٠٠٩٩/٠ ٠٠٥٦/٠ ١١٧/٠ ٠٠٧٥/٠ -١٠٢/٢ ٠٥٢/٠ 
١٣٨١ -٢٤٨/٠ -٢٦١/٠ ٠٠٥٣/٠ ٠٠٦٩/٠ ٣٤٨/٠ -٤٤٧/١ ١٦٣/٠ 
١٣٨٢ -١٤٩/٠ ٠٠٩٢/٠ ٢٤٤/٠ ١٤٩/٠ -١١٨/٠ -١٩٧/٠ ٨٤٥/٠ 

 
 مرتب شده و سال تشكيل      ١٣٨٠قـام تعهدي در سال      همـه مشـاهدات براسـاس مقـدار ار        

 سال پس از آن ميانگين ٢ سال پيش و  ٣سپس بر همان اساس در      .  است ١٣٨٠پـرتفوي مبـنا     
ــده اســت   ــزارش ش ــيرعادي گ ــازده غ ــن   t. ب ــي داري ميانگي ــه اخــتلاف معن ــاري مقايس  آم
 انجام α% = ٥آزمون معني داري در سطح اطمينان . چندك هاي اول و پنچم را نشان مي دهد     

شده است آزمون تساوي واريانس ها انجام شده و عدم تساوي آن ها در تمامي سطوح تأييد                 
 .شده است

بنابراين نمي توان فرضيه . ميانگين بازده غيرعادي شركت ها نيز اختلاف معني داري ندارد
Ho       شركت ها  به بيان ديگر تساوي ميانگين بازده غيرعادي        .  رد كرد  ١٣٨٠ را بـه غـير از سال

نكته ديگري را كه مي توان از اين نگاره         . در چـندك هـاي اول و پـنجم نشـان داده مـي شود              
مشاهده كرد اين است كه بازده غيرعادي در چندك پنجم از سال تشكيل پرتفوي براساس               
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 دچار  ١٣٨٢ در تاريخ پس از آن افزايش و سپس در سال            ٣٤٨/٠به  ) ٠٠٧٥/٠(ارقام تعهدي   
شده است اين موضوع نيز به نحوي نشان دهنده واكنش با تأخير بازار  ) -١١٨/٠(افـت شديد    

بازده غيرعادي چندك اول به غير از سال        . بـه گـزارش گـري ميزان زياد ارقام تعهدي است          
اين موضوع مي تواند نشان دهنده اين موضوع باشد كه بازار         .  در تمـام سـال ها منفي است        ٧٨

در اين مطالعه   . ا كـم تر از ميزان واقعي ارزيابي كنند        شـركت هـاي بـا ارقـام تعهـدي پاييـن ر            
 تغيير يافته و بار ديگر      ١٣٧٨ و   ١٣٧٩ به   ١٣٨٠بـه مـنظور مقايسـه نـتايج سـال تشـكيل پايه از               

اين . در پيوست مقاله مي توان ارقام به دست آمده را مشاهده كرد         . آزمـون انجـام شـده است      
 . است٥ و ٤ي نتايج مشابه نتايج به دست آمده در نگاره ها

 آزمون فرضيه هاي فرعي مربوط به اجزاي ارقام تعهدي
بـه مـنظور آزمـون فرضـيه هـاي فرعـي بايسـتي ابـتدا اجـزاي ارقـام تعهدي شناسايي و سپس                        

براي اين كار ابتدا    . براسـاس مـيزان آن هـا تفـاوت ميانگين بازده در بين دسته ها مقايسه شود                
حسـاب هـاي دريافتنـي، موجودي كالا، ساير         شـركت هـا براسـاس پـنج، جـزء تغيـيرات در              

 دسته  ٥ به   ١٣٨٠دارايـي هاي جاري، حساب هاي پرداختني و ساير بدهي هاي جاري در سال               
سپس ميانگين بازده متناظر هر     . مرتـب شده و به چندك هاي اول تا پنجم طبقه بندي شده اند             

نتايج ) ٦(ر نگاره شماره    د. دسـته محاسبه و با ميانگين سال هاي پس از آن مقايسه شده است             
 . به دست آمده نشان داده شده است

 دسته تقسيم و ميانگين بازده عادي ٥همـه مشـاهدات براسـاس اجـزاي ارقـام تعهـدي به         
 را  ٥ و   ١ آماري معني داري اختلاف بين ستون هاي         t. متـناظر بـا هـر دسته محاسبه شده است         

 معني داري اختلاف    *علامت  .  است  محاسبه شده  α% = ٥سـطح اطمينان با     . نشـان مـي دهـد     
 .ميان ميانگين ها را نشان مي دهد

به غير از دو مورد مربوط به اختلاف ميانگين هاي بازده حساب هاي             ) ٦(در نگاره شماره    
، بقيه اعداد تساوي ميانگين هاي      ٨٢ و حسـاب هـاي پرداختني در سال          ٨١دريافتنـي در سـال      

بنابراين مي توان چنين استنتاج كرد كه       . ان مي دهد  اول و پـنجم اجـزاي ارقـام تعهـدي را نش           
نمـي تـوان فرضـيه صـفر فرعـي اول را در مـورد تساوي ميانگين بازده براساس اجزاي ارقام                     

ميانگين بازده در چندك هاي پنجم تغييرات حساب هاي دريافتني، تغييرات           . تعهدي رد كرد  
اين . زيادي را نشان مي دهد    در موجـودي در سـال هـاي پـس از تشكيل پرتفوي مبنا كاهش                

نكـته نشـان دهنده اين موضوع است، كه حساسيت سرمايه گذاران در مورد اين اقلام بيش تر                  
هم چنين اين . اسـت، بـه گونـه اي كـه واكـنش آن ها را در سال هاي بعدي در پي داشته است             
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كـاهش در مـورد تغيـيرات در حسـاب هـاي پرداختنـي و سـاير بدهـي هـاي جـاري مشاهده                        
مي توان اين موضوع    .  اتفاق افتاده است   ٨٢ سال بعد يعني در سال       ٢اما اين كاهش    . ي شود م ـ

را چنيـن تفسـير كـرد كه تغييرات اين اجزاء واكنش كندي را از طرف تصميم گيرندگان و                   
 .سرمايه گذاران در پي دارد و بنابراين حساسيت نسبت به اين اجزاء كم تر بوده است

 
  آزمون فرض فرعي اول براساس اجزاي ارقام تعهدينتايج. ٦نگاره شماره 

آزمون 
 معني دار

T آماري 
 ١-٥گروه 

١ ٢ ٣ ٤ ٥ 
      چندك هاي
اجزاء

  بازده سال
اجزاي تعهدي

٠٠٩٩/٠ ٤٣٠/٠ ٩٤١/٠ ٣٥٣/٠ ٨٦٦/٠ ٣١٣/٠ ٢٩٧/٠ ١٣٨٠ 
١٢٣/٠ ١٩٤/٢ *٠٣٥/٠- ٨٣٤/٠ ٥٠٩/٠ ٤٢٥/٠ ١٧١/٠ ١٣٨١ 
٠٠١٨/٠ ٥٦١/١ ١٢٧/٠- ٠٠٧٤/٠ ٢٩٦/٠ ٣٠٥/٠ ٤٨٨/٠ ١٣٨٢ 

تغييرات در 
حساب هاي 
 دريافتني

٥٦٦/٠ ٢٥٦/٠ ٦٨٤/٠ ١٠٠/٠ ٣٨٠/٠ ٤٤٤/٠ ٦٦٠/٠ ١٣٨٠ 
٠٠٦٥/٠ ٣٩٣/١ ١٧٢/٠ ٠٠٣٧/٠ ٨٢٦/٠ ١٣٢/٠ ٧٣٤/٠ ١٣٨١ 
٠٠٨٥/٠ ٨١٤/٠ ٤٢١/٠ ٠٠٠٢٧/٠ ٣٩٣/٠ ٣٩٩/٠ ٢٤٨/٠ ١٣٨٢ 

تغييرات در 
موجودي كالا

٠٠١٩/٠ ٥٣٩/٠ ٥٩٩/٠ ٦٠٤/٠ ٢٢٩/٠ -٠٤٦/١ ٣٠٢/٠ ١٣٨٠ 
٠٠٦١/٠ ٣٥٤/٠ ٨٣٨/٠ -٧٤٤/٠ ٤٦١/٠ ٤٠٥/٠ ١٧٦/٠ ١٣٨١ 
٠٠٧٤/٠ ٢٠٠/٠ ١٠٠/٠ ٥١١/٠ -١ ٣٢٤/٠ ٢٥٣/٠ ١٣٨٢ 

تغييرات در ساير
دارايي هاي 

 جاري

٥٧٦/٠ ١٧٤/٠ ٣٤٣/٠ ٥٩٣/٠ ٣١٧/٠ ٦٧٦/٠ ٥٠٤/٠ ١٣٨٠ 
١٥٣/٠ ٦٧١/١ ١٠٣/٠- ٤٢٤/٠ ٧٢٦/٠ ٣٨٦/٠ ٤٣٥/٠ ١٣٨١ 
٠٠٢٠/٠ ٠٥٠/٢ *٠٤٨/٠ ٠٠٧٨/٠ ٤٦٥/٠ ٣٢٧/٠ ٢٤٥/٠ ١٣٨٢ 

تغييرات در 
حساب هاي 
 پرداختني

٠٠٤٩/٠ ٢٥٢/٠ ٦٨٩/٠ -٠٦٢/٠ ٩٥١/٠ ٦٥٨/٠ ٣٧١/٠ ١٣٨٠ 
٠٠٥٠/٠ ٧١٨/٠ -٧٦٠/١ ٠٨٧/٠ ٠٠٣٦/٠ ٠٠٨٢/٠ ٩٤٩/٠ ١٣٨١ 
٠٠١٥/٠ ٣٢٤/٠ ٢٤٥/٠ ٠٥٣/٠ ٩٥٨/٠ ٢٥٩/٠ ٣٠٤/٠ ١٣٨٢ 

تغييرات در ساير
بدهي هاي جاري

 

 فرضيه هاي فرعي مربوط به اجزاي اختياري و غيراختياري ارقام تعهدي
در اين قسمت، با    . در بخـش پيشـين تأثـير اجـزاي تشكيل دهنده ارقام تعهدي نشان داده شد               

طـبقه بـندي مجـدد ارقـام تعهـدي بـه دو دسـته اختياري و غيراختياري به آزمون تأثير آن ها                       
ياري بـه اجزايـي اطـلاق مـي شـود كه پيش بيني مي شود                اجـزاي غيراخت ـ  . پرداخـته مـي شـود     

مديريـت در پـيدايش آن هـا دخالتــي نـدارد و يـا بـه عــبارت ديگـر در اثـر انجـام مــبادلات          
برعكس، اجزاي اختياري تحت تأثير رويه و خط مشي         . بـه صـورت طبيعـي ايجـاد مـي شوند          
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ايجاد آن ها داشته باشد هر چه مدير اختيار عمل بيش تري براي    . انتخابـي شـركت قـرار دارد      
محاسبه اجزاي اختياري و    . امكـان استفاده از آن ها براي تاثيرگذاري بر سود كاهش مي يابد            

 ٣غيراختـياري معـيارهاي متفاوتـي دارد كـه در ايـن تحقيق از معيار ميانگين فروش در طي                    
 دست آمده از    نتايج به ) ٧(در نگاره شماره    . سـال اخير براي محاسبه آن ها استفاده شده است         

 .آزمون فرضيه فرعي دوم گزارش شده است
 

 تأثير اجزاي اختياري و غيراختياري ارقام تعهدي بر ميانگين بازده عادي. ٧نگاره 

آزمون 
معني دار

T آماري 
١-٥گروه  ١ ٢ ٣ ٤ ٥ 

       چندك هاي ارقام
    اختياري و
غيراختياري

 بازده سال

اجزاي 
 تعهدي

٠٠٧٢/٠ ٢٧٠/٠ -٩٥٩/٠ ٣٤٤/٠ ٠٠٤١/٠ ٢٠٩/٠ ٠٠٦١/٠ ١٣٧٧ 
١٣٧٨ ٤٠١/٠ ٣٠٨/٠ ٥٦٨/٠ ٧٩٧/٠ ٤٢٩/٠ -١١٧/٠ ٩٠٨/٠ 

*٠٢٠/٠ ٠٠٣٨/٠ ٤٤٤/٢- ١٣٧٩ ٥٦٣/٠ ٢٦١/٠ ١٤٠/٠ ١٨٠/٠ 
١٣٨٠ ٤٤٠/٠ ٤١٣/٠ ٥١٦/٠ ٢٤٧/٠ ٣٧٩/٠ ١٥٣/٠ ٨٧٩/٠ 
١٣٨١ ٤٧٨/٠ ١٩٤/٠ ٤٢٨/٠ ٢٥٠/٠ ٤٦٤/٠ ٠٣٠/٠ ٩٧٦/٠ 
٠٠٨٤/٠ ٣٠٤/١ ٢٠١/٠ ٢٠٠٨/٠ ٢٠٥/٠ ٣٦٣/٠ ١٣٨٢ ٢٨٥/٠ 

اجزاي 
 اختياري

٠٠٨٣/٠ ٢٦٩/٠ ٧٩٢/٠ ٠٠٩٩/٠ ٠٠٥٢/٠ ٣٥٧/٠ ٠٠٥٥/٠ ١٣٧٧ 
١٣٧٨ ٦٧٤/٠ ٥٠٦/٠ ٦٣٢/٠ ٢٧٥/٠ ٤١٣/٠ ٠٥١/١ ٣٠١/٠ 
١٣٧٩ ٢٣٨/٠ ١٧١/٠ ٢٨٤/٠ ٢٨٤/٠ ١٢١/٠ ٤٣٨/٠ ٦٦٤/٠ 
٠٠٢٤/٠ ٤٦٦/٠ ٨٨٦/٠ ٢٨٢/٠ ١٧٧/٠ ٨٦١/٠ ١٣٨٠ ٣٢٩/٠ 
١٣٨١ ١٧٦/٠ ١٩٨/٠ ١٣١/٠ ١٢٣/٠ ٢/١ -٨٢٧/١ ٠٨٣/٠ 
١٣٨٢ ١٢٥/٠ ١٠٣/٠ ٢٩٩/٠ ١٣٥/٠ ٤٧٠/٠ -٣٦٣/١ ١٨٦/٠ 

اجزاي 
غيراختياري

 
 مرتب و سپس    ١٣٨٠همـه مشـاهدات براسـاس مـيزان ارقام اختياري و غيراختياري سال              

جم مقايسه  اختلاف بازده چندك هاي اول و پن      . بـازده متـناظر هـر دسـته محاسـبه شده است           
 آزمون مقايسه ميانگين ها انجام شده، آزمون تساوي         α% = ٥در سـطح اطمينان     . شـده اسـت   

.   نشان مي دهد   α% = ٥عدم تساوي ميانگين ها را در سطح        . واريـانس ها نيز كنترل شده است      
 . معني داري را نشان مي دهد*علامت 

 عدم برابري ميانگين دو     ١٣٧٩مشاهده مي شود، تنها در سال       ) ٧(همان طور كه در نگاره      
طـبقه بـر اسـاس اجـزاي اختـياري  مشـاهده مـي شـود و در سـاير مـوارد نمي توان گفت كه                           

كه مربوط به اجزاي    ) الف(در بخـش    . ميانگيـن هـا بـا يكديگـر اخـتلاف معنـي داري دارنـد              
) كه بالاترين ميزان را دارند    (اختـياري ارقـام تعهـدي اسـت مـي توان ديد كه در دسته پنجم                 

 افزايش يافته است    ٤٦٤/٠ و اين مقدار در سال بعد به         ٣٧٩/٠،  ١٣٨٠ميانگيـن بـازده در سال       
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. اين رويه در آزمون فرضيات پيشين نيز مشاهده شد        .  مي رسد  ٠٠٨٤/٠ به   ١٣٨٢امـا در سـال      
بـه نظـر مـي رسـد در اين سال بازار نسبت به ارقام گزارش شده سال هاي پيش، واكنش نشان        

، اجزاي غيراختياري در سال     )ب( همـان طـور كه مشاهده مي شود در بخش            امـا . داده اسـت  
  به  ١٣٨١بازده در سال پس از آن يعني سال         .  را نشان مي دهد    ٢٨٢/٠، بازدهـي معـادل      ١٣٨٠

در تفسير اين روند    .  گـزارش شـده است     ٤٧٠/٠ افـزايش يافـته امـا در سـال پـس از آن               ٢/١
م تر، اين اجزا نوسانات كم تري نسبت به اجزاي          مـي تـوان گفـت كه به واسطه اختيار عمل ك           

) الف(اختـياري دارنـد و بنابرايـن عكـس العمل بازار به شدت موارد مشاهده شده در بخش                   
آنچـه مـي توان از مجموعه مشاهدات نتيجه گيري كرد اين است كه نمي توان فرض                 . نيسـت 

 صفر را در سطح اطمينان      بنابراين فرض . برابري ميانگين چندك هاي اول و پنجم را رد كرد         
 .نمي توان رد كرد% ٩٥

 نتيجه گيري
ارقام تعهدي . در ايـن تحقيق نقش ارقام تعهدي در تشريح و تحليل كيفيت سود بررسي شد             
انتظار مي رود . بـه خاطر قابليت دست كاري ممكن است كيفيت سود را تحت تأثير قرار دهد        

ده، و عكس العمل بازار را در پي        كـه افـزايش ارقـام تعهـدي باعـث كـاهش كيفيت سود ش              
در فرضيات اصلي نقش جمع كل ارقام تعهدي بررسي شده و نتايج نشان دهنده              . داشته باشد 

اين است كه نمي توان پذيرفت كه بازده شركت هاي با مقدار كم و زياد ارقام تعهدي تحت                  
اين موضوع . مي شودبه عبارت ديگر فرض تساوي ميانگين بازده پذيرفته   . تأثير قرار مي گيرد   

مـي توانـد نشـانه اي از عـدم عكس العمل بازار نسبت به ميزان ارقام تعهدي توسط شركت ها                     
البـته در طـي زمـان و پس از تشكيل سال مبنا و پرتفوي انتخابي، مشاهده مي شود كه                    . باشـد 

ت بـازده شـركت هـاي بـا مـيزان ارقـام تعهـدي بالا با يك وقفه زماني، دو سال بعد دچار اف                       
بـا توجـه بـه ايـن كـه اين پديده در پيوست مربوط به تشكيل پرتفوي در                   . زيـادي مـي شـود     

 نـيز مشـاهده مـي شود، اين موضوع مي تواند نشانه اي از فرضيه مديريت                 ٧٩ و   ٧٨سـال هـاي     
 .سود و عكس العمل همراه با تأخير توسط بازار باشد

هنده ارقام تعهدي اعم از بـا بررسـي فرضيات فرعي ملاحظه مي شود كه اجزاي تشكيل د      
تغييرات در حساب هاي دريافتني، موجودي كالا، ساير دارايي هاي جاري، بدهي هاي جاري         
. و سـاير بدهـي هـاي جاري نيز تأثير معني داري روي بازده شركت هاي مورد بررسي ندارند                  

 و پايين بـه عـبارت ديگر نمي توان پذيرفت كه ميانگين بازده شركت هاي با ارقام تعهدي بالا               
. اين موضوع مطابق با نتايج به دست آمده در فرضيه اصلي است           . بـا يكديگـر مـتفاوت است      
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 .در عين حال كاهش بازده در سال هاي پس از سال مبنا هم چنان مشاهده مي شود
در نهايـت تفكـيك اجـزاي ارقـام تعهـدي بـه اختياري و غيراختياري و آزمون براساس                   

 نمي توان پذيرفت كه بازده شركت ها برحسب اين اجزا تحت            آن ها نشان مي دهد كه گرچه      
تأثـير قـابل ملاحظه قرار مي گيرد، اما كاهش بازده در سال هاي پس از تشكيل پرتفوي سال                   

اين موضوع نتايج   . در مـورد اجـزاي اختياري بيش از اجزاي غيراختياري است          ) ١٣٨٠(مبـنا   
 . پيش بيني استفرضيات اول و دوم را تأييد مي كند و مطابق با

 پيشنهادهاي تحقيق
با توجه به اهميت پديده كيفيت اطلاعات حسابداري و بويژه سود حسابداري به نظر مي رسد   
انجـام مطالعـات بيش تر و با در نظر گرفتن جوانب ديگر به روشن شدن اين موضوع كمك                   

 :آنچه پيشنهاد مي شود شامل موارد زير است. كند
برسي و مكانيزم هاي نظارتي در ارايه اطلاعات با كيفيت و       بررسي نقش و جايگاه حسا     .١

 . در هنگام انتشار گزارشات مالي٢ و نظريه نمايندگي١هم چنين نقش نظريه قراردادها
 .در نظر گرفتن شركت هاي خارج از بورس و انجام مطالعه مشابه در اين شركت ها .٢
 يادداشت ها و يا ساير      ضـرورت تبييـن و تشريح لزوم افشاي بيش تر اطلاعات از طريق             .٣

ابـزارها بـه مـنظور اطميـنان دهـي بـه استفاده كنندگان صورت هاي مالي از جهت امكان           
 .دستيابي به اطلاعات قابل اطمينان

تأكـيد بـيش تـر سـازمان بـورس اوراق بهـادار و نـيز سـازمان حسابرسي به عنوان مرجع                       .٤
طلاعات حسابداري و نيز    تدوين كننده استاندارهاي حسابداري بر روي پديده كيفيت ا        

افشـاي اطلاعـات؛ طبيعـي اسـت كـه تعييـن آن بخـش از اطلاعـات مالـي كـه قابليت                       
مديريت و دست كاري بيش تري دارد و تأكيد بر استانداردهايي كه بيش تر در معرض                
ايـن موضـوع اسـت، مـي توانـد به هدف نهايي بازار سرمايه كه همانا تسهيم عادلانه به                    

 .سب است، كمك كندواسطه ارزيابي منا
ارزيابي ارتباط بين كيفيت سود و ارقام تعهدي به روش همبستگي مقطعي و با استفاده              .٥

 . ٣از مدل هاي واكنش سود

                                                      
1. Contracting Theory 

2. Agency 

3. Earning Response Coefficient (ERS)  
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 :١پيوست شماره 
 براساس سال ٧٨-٨١بازده عادي و غيرعادي براساس چندك هاي ارقام تعهدي در سال هاي      

 ١٣٧٨ و ١٣٧٩پايه 

١ ٢ ٣ ٤ ٥ 
          چندك هاي ارقام تعهدي

 بازده عادي سال
بخش 
 الف

١٣٧٩ ١٢٥/٠ ٢٧٨/٠ ٢٤٩/٠ ١٧٩/٠ ٣٩٥/٠ 
١٣٨٠ ٣٤٦/٠ ٥٠٦/٠ ٣٣٧/٠ ٣٩٣/٠ ٤٢١/٠ 
١٣٨١ ٨٤٩/٠ ١٦٧/٠ ٢٢٧/٠ ٥٣٥/٠ ٠٤٧/٠ 

سال 
پايه 
١٣٧٩ 

١٣٧٨ ٣٩١/٠ ٦٩٦/٠ ٤٩٩/٠ ٤٦٧/٠ ٤٥٤/٠ 
١٣٧٩ ٢٥٩/٠ ٣٥٢/٠ ٤٥١/٠ ٠٩٨/٠ ٠٥٦/٠ 
١٣٨٠ ٤٣٣/٠ ٥٦٠/٠ ٤٥٨/٠ ٢٩٧/٠ ٢٤٩/٠ 

سال 
پايه 
١٣٧٨ 
 

١ ٢ ٣ ٤ ٥ 
 چندك هاي ارقام تعهدي

 بازده غيرعادي سال
بخش 
 ب

١٣٧٩ -٠٠٥٥/٠ ١٤٩/٠ ١٢٩/٠ ٠٥٧/٠ ٢٧٥/٠ 
١٣٨٠ -٠١٣/٠ ٠٩٧/٠ -٠٧٤/٠ ٠١٩/٠ -٠١٥/٠ 
١٣٨١ ٤٣٦/٠ -١٨٥/٠ -١٧٨/٠ ١٩٨/٠ -٢٩٨/٠ 

سال 
پايه 
١٣٧٩ 

١٣٧٨ -٠٣٥٨/٠ ٣٢٩/٠ ٠٣١/٠ ٠١٩/٠ -٠٣٢/٠ 
١٣٧٩ ١٢٠/٠ ٢٢٠/٠ ٣٣٥/٠ -٠١٧/٠ ٠٦٢/٠ 
١٣٨٠ ٠١٧/٠ ١٠٨/٠ ٠١٦/٠ -٠٣٥/٠ -٠٩٨/٠ 

سال 
پايه 
١٣٧٨ 
 

سپس . بازده غيرعادي گزارش شده است    ) ب(ر بخش   بازده عادي و د   ) الف(در بخش   
 .بازده سال اول و دوم بعد از سال مبنا براساس ارقام تعهدي محاسبه شده است

، ميانگين بازده شركت ها در چندك       )الف(همـان طـور كـه ملاحظـه مي شود، در بخش             
 سال بعد از     و در  ٣٩٥/٠،  ٧٩پنجم كه بيش ترين ميزان ارقام تعهدي را نشان مي دهد در سال              

 ٠٤٧/٠، كاهش در بازده به رقم       ١٣٨١ اسـت، اما دو سال بعد از آن يعني در سال             ٤٢١/٠آن  
 . است١٣٨٠اين نتايج مشابه نتايج به دست آمده براساس سال مبنا . مشاهده مي شود

  چندك هاي چهارم    ١٣٧٩ كـاهش در ميانگيـن بـازده در سال           ١٣٧٨براسـاس سـال مبـنا       
 در  ٢٤٩/٠ به رقم    ١٣٨٠هـر چـند بازده سال       . مشـاهده مـي شـود     ) ٠٥٦/٠(و پـنجم    ) ٠٩٨/٠(

در مقابل ميانگين   .  هم چنان كم تر است     ١٣٧٨چندك پنجم رسيده اما اين رقم از بازده سال          
 افزايش  ١٣٨١ در سال    ٨٤٩/٠به  ) ١٢٥/٠ (١٣٧٩بـازده در چـندك ارقام تعهدي از سال مبنا           

ي در شركت هايي كه ميزان ارقام تعهدي آن ها          كـاهش در ميانگيـن بازده غيرعاد      . مـي يـابد   
 .مشاهده مي شود) چندك پنجم(زياد گزارش شده 
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