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 چكيده

هاي مالي در تلخيص اطلاعات مؤثر بر بازده سهام و رابطه اين اطلاعات با ارزش شركت همواره  انايي صورتتو
با توجه به اهداف گزارشگري مالي تـدوين شـده توسـط بسـياري از     . گذاران بوده استمورد توجه مديران و سرمايه

توانـد در مـدل    هـاي مـالي، مـي    ورتصلاح، فرض بر اين است كه بسـياري از اطلاعـات منـدرج در ص ـ    مراجع ذي
هـاي مـالي   گيري سرمايه گذاران  استفاده شود هدف اين پژوهش ارزيابي رابطه اجزاي اقلام تعهدي و نسبت تصميم

بدين منظـور، تعـداد نـه فرضـيه     . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران استمنتخب با قيمت سهام شركت
هر مدل علاوه بر سود هر سهم، شامل . ها از سه مدل رگرسيون استفاده شده است دادهتدوين و براي تجزيه و تحليل 

هاي مـالي و ارزيـابي رابطـه سـود و قيمـت داراي محتـواي        تواند در زمينه دستكاري صورت متغيرهايي است كه مي
شـركت   137اطلاعات مالي كار گرفته شده، از  هاي به ها و تخمين مدل به منظور تجزيه و تحليل داده. اطلاعاتي باشد

هـاي   نتايج حاصـل از آزمـون فرضـيه   . هاي تركيبي استفاده گرديده است و از روش داده 1387تا  1380هاي  بين سال
هاي سرمايه در گردش به دارايي، بازده دارايـي، سـود خـالص بـه      پژوهش بيانگر مربوط بودن سود هر سهم ، نسبت

هـاي   همچنـين يافتـه  . هاي نمونـه اسـت   در تبيين قيمت سهام شركت ٪95فروش و گردش دارايي در سطح اطمينان 
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ايـن مطلـب گويـاي آن    . دار نيسـتند  دهد كه اجزاي اقلام تعهدي در اين زمينه از لحاظ آماري معني پژوهش نشان مي
 است كه در توضيح رابطه سود هر سهم و قيمت سهام، در نظر گرفتن اقلام تعهدي به عنوان معيـاري بـراي كيفيـت   

دهد و تغييرپذيري سود كمتر تحت تـأثير موقعيـت تجـاري و تصـميمات مـدير از       سود، اهميت زيادي را نشان نمي
تـرين متغيـر    هاي پژوهش نشـان داد كـه سـود هـر سـهم مربـوط       طور كلي، يافته به. گيرد ناحيه اقلام تعهدي قرار مي

  .اي معكوس وجود دارد رابطه هاي جاري و قيمت سهام حسابداري به ارزش شركت است و بين دارايي
  

  مديريت سود، كل اقلام تعهدي، اقلام تعهدي اختياري، اقلام تعهدي غيراختياري: هاي كليدي واژه
  

  مقدمه
موضــوع رفتــار قيمــت اوراق بهــادار و ارزشــيابي 

گيري بازارهاي سـرمايه   هاي مالي از آغاز شكل دارايي
ن گـذارا  همواره مورد توجه محافـل علمـي و سـرمايه   

به رغـم مشـكلات موجـود در مطالعـه و     . بوده است
گيري افراد، دلايل بسـياري بـراي    ارزيابي مدل تصميم

ضرورت انجام مطالعـه در زمينـه محتـواي اطلاعـاتي     
هاي مالي و نحوه كاربرد اطلاعات حسابداري  گزارش

وجود دارد كه در نهايت، هـدف آن افـزايش كيفيـت    
زي مدل تصميم اطلاعات گزارش شده به منظور بهسا

گـذاري در بـورس    سرمايههاي  در اتخاذ تصميم. است
اولين و مهمترين عاملي كـه فـراروي   نيز اوراق بهادار 

و بررسـي رونـد    گيـرد، بـازده   قـرار مـي  گذار  سرمايه
از آنجا كـه قيمـت سـهام    . است سهامقيمت تغييرات 
كند و هر كـدام از   ثير عوامل مختلف تغيير ميأتحت ت

نوعي باعث كاهش يـا افـزايش قيمـت     اين عوامل به
شوند، بررسي و تحليـل هـر يـك از عوامـل      سهام مي
پژوهش درباره محتواي اطلاعات نيـز   .استضروري 

براي مشاهده نقشي اسـت كـه اطلاعـات حسـابداري     
تواند در تبيين رفتار قيمـت و بـازده اوراق بهـادار     مي

  .داشته باشد
هـاي   هطور گسـترده داد  هاي حسابداري به پژوهش

حسابداري را از لحاظ مرتبط بودن با ارزش و ارزيابي 

گذاران،  تجزيه  سودمندي اطلاعات مالي براي سرمايه
طـور معمـول    در اين مطالعـات، بـه  . اند و تحليل كرده

ارتبــاط قيمــت يــا بــازده ســهام بــا ديگــر متغيرهــاي 
در پژوهش حاضر نيـز  . حسابداري بررسي شده است

هاي  قيمت سهام با برخي نسبتبه بررسي ارتباط ميان 
هاي پيشين و همچنين رابطـه   مالي منتخب از پژوهش

  .قيمت سهام با اقلام تعهدي پرداخته شده است
  

  مروري بر ادبيات و پيشينه پژوهش
از آنجاكه موقعيت يك واحد تجاري و مديران آن 

هـا و ارقـام موجـود در     به ميزان فراوانـي بـا حسـاب   
درآمد و سود گزارش شده  هاي مالي، از جمله صورت

هـا در   كند، بررسي قابليت اين صـورت  ارتباط پيدا مي
اي از اطلاعـات ارزشـمند همـواره حـايز      بيان خلاصه
تواند بر قيمـت و   زيرا اين اطلاعات مي ،اهميت است

گذاران را در ارزيابي  بازده سهام تأثير بگذارد و سرمايه
عـدد  هـاي مت  وجود بررسي. ارزش شركت ياري نمايد

از تلاش مديران براي دستكاري در ارقام سود، گوياي 
اين مطلب است كه هـدف نهـايي نشـان دادن بـازده     

رو،  از ايـن . بيشتر و افزايش قيمت براي سـهام اسـت  
هاي مالي بـه عنـوان يكـي از مهمتـرين      بررسي نسبت

توانـد بـراي    ابزارهاي ارزيابي واحدهاي تجـاري، مـي  
ي شده مفيـد واقـع   هاي مالي دستكار شناخت صورت
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هاي آن  همچنين ارزيابي كيفيت سود و شاخص. شود
نيز بايد در بررسي رابطه سود و بازده مـد نظـر قـرار    

شود كه قيمـت و بـازده    لذا اين سؤال مطرح مي. گيرد
  سهام تا چه حد تحت تأثير اين عوامل قرار دارد؟

منظور تعيين ميزان  هاي بسياري را به محققان روش
. انـد  كـار گرفتـه   هاي مالي به ارقام صورت واقعي بودن

هـا در راسـتاي ايجـاد     تلاش گروهي از اين پـژوهش 
هاي دستكاري در ايـن   بيني زمينه هايي براي پيش مدل

دسته ديگـر از محققـان نيـز تـلاش     . ارقام بوده است
هـاي مـالي    هـاي صـورت   اند تا برخـي شـاخص   كرده

ليـل  كـارگيري تجزيـه و تح   غيرواقعي را از طريـق بـه  
  .هاي مالي منتشرشده تعيين كنند نسبت، توسط داده

نشـان دهنـده تـلاش     1وجود حسابداري ساختگي
برخي از مديران براي دستكاري در صورت هاي مالي 

توانــد بــه  دســتكاري ســود مــي. و ارقــام ســود اســت
اختلاف بازدهي سهام با مقادير واقعي آن منجر گـردد  

و رابطه ميان سـود   اي از بازار كننده و به تصوير گمراه
در نتيجه يك معيار مؤثر از مربوط . و بازدهي بينجامد

بودن سود با ارزش شركت و در نظر گرفتن شاخصي 
تواند در ارزيـابي رابطـه    براي بررسي كيفيت سود مي

  ].11[كلي سود و قيمت شركت بسيار مفيد واقع شود 
عنوان يكي از ايـن معيارهـا توجـه     اقلام تعهدي به

اقـلام  . از محققان را به خود جلب كرده استبسياري 
تعهدي كه به صورت تفاوت ميان سود حسـابداري و  

شـود،   هاي نقدي حاصل از عمليات تعريف مي جريان
شاخصي مهم براي تشخيص كيفيت سود اسـت و در  
ارزشيابي سـهام كـاربرد دارد و يكـي از رويكردهـاي     

گيـري اختيـار مـديريت در     مهم در تخمـين و انـدازه  

                                                            

1 - Creative Accounting 

تعيين سود، مبتني بر كـاربرد اقـلام تعهـدي اختيـاري     
  .  است

در اكثر تحقيقات حسـابداري سـود بـه دو بخـش     
تعهدي و نقدي تفكيك شده است و اثر هـر كـدام از   

گيري عملكرد واحد تجاري، بـازده   اين اجزا در اندازه
سهام، ارزش شركت و ساير موارد مورد آزمـون قـرار   

ره جـاري و سـودهاي   در واقع سـود دو . گرفته است
بينـي سـود    تواننـد شاخصـي بـراي پـيش     گذشته مـي 

هاي آتي باشند و ثبات و دوام اين سودها منجـر   دوره
  ].2[به افزايش كيفيت سود خواهد شد

و بعـد از آن، ماننـد    90بسياري از مطالعات دهـه  
، دچــــو و ]12) [2005( 2فرانســــيس و همكــــاران

ــاران ــر روش] 10) [1995( 3همك ــ از نظ ــه شناس ي ب
اولين مسأله اين اسـت  . گردد برمي ]13[ 4مطالعه جونز

كه كدام قسـمت از اقـلام تعهـدي مربـوط بـه سـطح       
توانـد   و كدام قسمت مـي ) غيراختياري(فعاليت است 

  ). اختياري(دستكاري شود 
فـرض ثابـت بـودن اقـلام تعهـدي      ) 1991(جونز 

غيراختياري در طول زمان را كنـار گذاشـت و تـلاش    
ييــر شــرايط اقتصـادي بــر اقــلام تعهــدي  كـرد اثــر تغ 

در اين مدل، جـونز فـرض   . غيراختياري را كنترل كند
ضـعف  . كند كه درآمد فـروش غيراختيـاري اسـت    مي

چـه سـود از طريـق     مدل مذكور ايـن اسـت كـه چنـا    
درآمدهاي اختياري مديريت شود، مدل جونز بخشـي  

  ].13[كند از سود مديريت شده را حذف مي
ــاران  ــو و همك ــردن  ) 1995(دچ ــين ب ــراي از ب ب
فرض غيراختياري بودن درآمد (محدوديت مدل جونز 

اقـدام بـه تعـديل درآمـد از طريـق تغييـرات       ) فروش

                                                            

2- Francis  et al. 
3 - Dechow et al. 
4 - Jones 
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در ايـن مـدل فـرض    . هاي دريـافتني نمودنـد   حساب
شود كه تمام تغييرات در فروش نسيه از مـديريت   مي

بنابراين، بـا وارد كـردن تغييـرات    . شود سود ناشي مي
افتني در مــدل اوليــه جــونز، مــدل هــاي دريــ حســاب
در نتيجه، بسـياري از  . گردد شده جونز ارائه مي تعديل

ــزء     ــه ج ــدي ب ــلام تعه ــل اق ــه تقســيم ك ــان ب محقق
غيراختياري كه نمايانگر شرايط و جـزء اختيـاري كـه    

انـد   هاي مـديريت اسـت، پرداختـه    دهنده تصميم نشان
]10.[ 

ــواي    ــا محت ــارة ب ــددي در ب ــالات متع ــاكنون مق ت
عاتي اقلام تعهـدي بـا تكيـه بـر شـواهد تجربـي       اطلا

. برگرفته از بازار سرمايه ايران به چاپ رسـيده اسـت  
آيـد، گويـاي ايـن     آنچه از اين مطالعات به دست مـي 

واقعيت است كه اقلام تعهدي اختياري و غيراختياري 
از . شـوند  سبب اثرگذار شدن و مربوط شدن سود مـي 

عهـدي فرصـت   آنجايي كـه عناصـر اختيـاري اقـلام ت    
كننـد، بـه    دستكاري سود را براي مديريت فراهم مـي 

رونـد و   عنوان شـاخص مـديريت سـود بـه كـار مـي      
مطالعات موجود درباره مديريت سود عمومـاً متوجـه   

مـداركي نيـز دال بـر وجـود     . اقلام تعهدي بوده است
. ارتباط بين مديريت سود و قيمت سـهام وجـود دارد  

تعهـدي از تفـاوت بـين    طور كه گفته شد، اقلام  همان
شود كه  سود و وجوه نقد حاصل از عمليات ايجاد مي

هــاي  شــامل تغييــرات در هزينــه اســتهلاك، حســاب 
... هـاي پرداختنـي و    دريافتني، موجودي كالا، حساب

هــاي دســتكاري ســود  در نتيجــه، يكــي از راه. اســت
  .افزايش يا كاهش اقلام تعهدي است

توانـد   مـي گيري سـودآوري   از سوي ديگر، جهت
عنـوان   خاطر حداكثركردن مطلوبيـت مـدير كـه بـه     به

دنبـال ايـن    بـه . امنيت شغلي مطرح اسـت تغييـر يابـد   
تعريف، دستيابي به جريـان سـود فزاينـده يـا پايـدار،      

ايـن رويكـرد بـر    . سـازد  مطلوبيت مدير را حداكثر مي
مبناي اين انتظار است كه مديريت قادر است سـطوح  

ود بخشد يا آن را حفـظ كنـد   سودآوري گذشته را بهب
وسيله عملكرد واقعي بـرآورده   اگر اين انتظار به]. 16[

هاي مـالي   اي براي دستكاري در صورت نشود، انگيزه
  .فراهم خواهد شد

هاي مالي، در واقع تغييـر در   دستكاري در صورت
ها و مقادير مالي است و شامل نمـايش ارزش   حساب
مقـدار واقعـي و   ها، فـروش و سـود بيشـتر از     دارايي

ها، مخارج و زيان كمتر از مقـدار   نمايش ارزش بدهي
  .   حقيقي آن است

 (FFS) 1هاي مالي دستكاري شـده  مبحث صورت
در طول چند سال اخير مورد توجه بسيار قرار گرفتـه  

هـاي مـالي    لذا تعيين عوامل مرتبط بـا صـورت  . است
هاي مالي كه بـراي شناسـايي    دستكاري شده و نسبت

شوند، حايز اهميـت   كار برده مي ها به ونه صورتگ اين
  .فراوان است

] 14[ و همكــــارانش 2در مطالعــــه اســــپتيس
هـاي مـالي بـر مبنـاي      تايي از نسبت اي هفده مجموعه

ــوگيري از    ــور جل ــه منظ قضــاوتي انتخــاب شــد و ب
هايي با محتواي اطلاعـاتي مشـابه و    كارگيري نسبت به

ري مربوطـه  هـاي آمـا   همبستگي بالا، پـس از آزمـون  
هـا در نظـر    مجموعه محدودتري براي آزمون فرضـيه 

مانـده تـا حـد     هاي بـاقي  كه نسبت طوري گرفته شد، به
هـاي عملكـرد مـالي     جنبـه  همـة كننده  امكان توصيف

شامل سودآوري، توانايي پرداخت بدهي، نقـدينگي و  
  .       عملكرد مديريتي بودند

                                                            

1 - Falsifying Financial Statements 
2 - Spathis et al 
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ــكو   ــد واناس ــان مانن ــياري از محقق  ،)1998( 1بس
ــونز ــيليت)1995( 2پرسـ ــتايس) 1993( 3، شـ  4و اسـ

ــي) 1991( ــان م ــديران   نش ــان دارد م ــه امك ــد ك دهن
هاي مالي دستكاري كننـد   موجودي كالا را در صورت

كه گزارش كردن موجودي كالا كمتـر از بهـاي تمـام    
نسـبت  . اي از آن است شده يا ارزش بازاري آن نمونه

موجودي  موجودي كالا به فروش، ارتباط فروش را با
رود با قيمـت سـهام رابطـه     سنجد و انتظار مي كالا مي

  ].17[داشته باشد 
همچنين اين مطلب كـه يـك سـازمان بـا مقـادير      

هاي مالي دستكاري شده ارتباطي  بدهي بالا با صورت
جـا كـه سـاختار     از آن. دارد يا خير، مورد سؤال است

يك سازمان با بـدهي بـالا ريسـك صـاحبان سـهام و      
كنـد، ايـن امـر     ا بـه بسـتانكاران منتقـل مـي    مديران ر

هاي مالي  تواند احتمال وجود دستكاري در صورت مي
هـا نشـان    نتـايج برخـي از پـژوهش   . را افزايش دهـد 

دهد كه به ميزان افـزايش انتقـال بـالقوه ثـروت از      مي
شود و امكـان   بستانكاران به مديران، اهرم نيز زياد مي

ورده ساختن تعهـدات  علت نياز به برآ دارد مديريت به
هاي مـالي   هاي سازمان، صورت مشخصي بابت بدهي

 ].16[را دستكاري كند 

از آنجاكه فروش و سود خالص جـامعترين ارقـام   
براي نشان دادن تـوان توليـدي يـك شـركت اسـت،      

ــديري بخواهــد صــورت  زمــاني ــه م ــالي را  ك هــاي م
ترين اقدام بالا بردن ارقام سود  دستكاري كند، محتمل

بيشتر نشان دادن درآمدها و كمتر نشـان دادن   توسط(
ها با مشكلات مـالي   شركت. و فروش است) ها هزينه

كنند سـود   و مخصوصاً بازدهي پايين فروش سعي مي
                                                            

1 - Vanasco 
2 - Persons 
3 - Schilit 
4 - Stice 

تـوان انتظـار داشـت     پس مـي . خود را دستكاري كنند
براي دسـتكاري در    منفي بودن اين نسبت يك محرك

 .  هاي مالي است صورت

هاي مهم  ايي نيز يكي از نسبتنسبت فروش به دار
كار گرفته شده در مطالعـات قبلـي از نظـر قابليـت      به

هــاي مــالي اســت  بينــي دســتكاري در صــورت پــيش
و چـون  ) 1998،  5؛ فانينـگ و كـوگر  1995پرسونز، (

كـار گرفتـه    هاي مالي به گردش دارايي، كارايي دارايي
ــابراين افــزايش كــارايي  شــده را نشــان مــي دهــد، بن

تواند به افزايش قيمت سهام شركت منجر  ها مي دارايي
  ].14[شود  

تـوان نسـبت    براي در نظر گرفتن نقدينگي نيز مـي 
سرمايه در گردش به دارايي را در نظر گرفـت، چـون   

هايي بـا سـطح پـايين از سـرمايه در گـردش،       شركت
هايي هستند كه نقدينگي ضـعيفي دارنـد و در    شركت

تري براي مديريت سود ها اشتياق بيش نتيجه مديران آن
هـا   هايي كه ايـن نسـبت در آن   شركت. خواهند داشت

ست، فعاليت و عملكرد مالي بهتـري دارنـد چـون     بالا
تر پوشـش  عهاي جاري خـود را سـري   توانند بدهي مي

ها به منظور رسيدن به فـروش و   هر چه شركت. دهند
طـور مولـدتري    هاي خود را بـه  سود مورد نظر دارايي

 ـ به هـا بـالاتر    د، نسـبت بـازده دارايـي در آن   كار بگيرن
رود ايـن نسـبت بـا     خواهد بود و در نتيجه انتظار مـي 

  . اي مستقيم داشته باشد قيمت سهام رابطه
هـاي   بر ايـن اسـاس، در پـژوهش حاضـر نسـبت     

موجودي كالا به فروش، سرمايه در گردش به دارايي، 
سود خالص به فروش، گردش دارايي، بازده دارايي و 

  .اند بدهي انتخاب شده نسبت

                                                            

5 - Fanning and Cogger 
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هـاي زيـادي در رابطـه بـا قيمـت       تاكنون پژوهش
هاي مختلف انجام شـده و در   سهام، با استفاده از مدل

هر مدل تلاش شده است كه ميزان رابطه بـين قيمـت   
همچنين . اي از متغيرها  آزمون گردد سهام و مجموعه

ــژوهش ــلام    پ ــاتي اق ــواي اطلاع ــددي محت ــاي متع ه
هاي آتي سهام  بيني قيمت منظور پيش حسابداري را به

  .اند و يا تغييرات آن آزمون كرده
در پژوهشي ] 11) [2009( 1ديميترپولس و استريو

هـاي مـالي بـا ارزش و اثـر      ارتباط صورت "با عنوان 
شـركت   101بـا بررسـي    "ها بر روي قيمت سـهام  آن

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار آتن و براي يـك  
ساله به طور همزمان اثر اقلام تعهدي،  10دوره زماني 

سود هر سهم و شش نسبت خاص به عنوان شاخصي 
هاي مالي را بر قيمـت سـهام     از دستكاري در صورت

ها نشان داد كه چهار  نتايج پژوهش آن. بررسي نمودند
نسبت از شش نسبت مورد بررسي و هر دو بخـش از  

ــدي   ــلام تعه ــاري (اق ــاري و غيراختي ــت ) اختي اهمي
اي در توصـيف تغييـر قيمـت سـهام خواهنـد       زايندهف

داشــت، امــا اهميــت اقــلام تعهــدي غيراختيــاري در  
همچنـين  . مقايسه با اقلام تعهدي اختياري بيشتر است

ها حاكي از اين مطلب است كـه   هاي پژوهش آن يافته
ترين متغير است و  متغير حسابداري سودآوري مربوط

متـــر هـــاي جـــاري ك هرچـــه مـــديران در دارايـــي
گذاري كنند، اثري بهتر بـر روي قيمـت سـهام     سرمايه

 .  ها خواهد داشت آن

در پژوهشـي  ] 12) [2005(فرانسيس و همكـاران  
به اين نتايج رسيدند كـه   2001تا  1970طي سال هاي

گذاران اوراق بهادار را با توجه به اطلاعاتي كه  سرمايه
 .كننـد  گذاري مـي  از كيفيت اقلام تعهدي دارند، قيمت

                                                            

1 - Dimitropoulos and Asteriou 

شــود كــه  همچنــين در ايــن پــژوهش نشــان داده مــي
تـري   هايي كه از كيفيت  اقلام تعهدي ضـعيف  شركت

دار در  برخوردارند، نسبت هزينه بهره بـه بـدهي بهـره   
همچنـين،  . تري دارند ها بالاتر و نسبت بدهي پايين آن

نتايج اين پژوهش بيانگر اين مطلب اسـت كـه اقـلام    
ر توصـيف تغييـرات   تعهدي اختياري و غيراختياري د

سود اهميت دارند، ولي اثر اقلام تعهدي غيراختيـاري  
 . نسبت به اقلام تعهدي اختياري بيشتر است

ــاران   ــپتيس و همك ــژوهش ] 14) [2002(اس در پ
 "هاي مـالي غيرواقعـي   كشف صورت"خود با عنوان 

شركت  76شده به بررسي  هاي منتشر با استفاده از داده
اختنـد و بـا اسـتفاده از ده    هـاي يونـاني پرد   از شركت

نسبت مالي به عنوان متغيرهاي مستقل نشان دادند كه 
هايي كه نسبت موجودي كالا به فروش و  براي شركت

ــد و داراي      ــالايي دارن ــي ب ــه داراي ــدهي ب ــبت ب نس
هاي سرمايه در گردش به دارايي، نسـبت سـود    نسبت

خالص به دارايي، نسبت سـود خـالص بـه فـروش و     
دارايي پاييني هستند، احتمال بيشتري نسبت فروش به 

هـاي مـالي آن هـا وجـود      براي دستكاري در صورت
از اين رو، تجزيه و تحليل گسترده بر روي ايـن  . دارد

تواند اعتبار يـك شـركت را بـه     هاي كليدي مي نسبت
گـذاران   طور سـودمندي بـراي تحليلگـران و سـرمايه    

 .روشن كند

هــاي  هتوســط داد] 9) [2001( 2چــن و همكــاران
سال در پژوهش خـود بـا    25بازار سرمايه امريكا طي 

نشـان دادنـد كـه     "كيفيت سود و بازده سهام"عنوان  
اقلام تعهدي با بازدهي آتي سهام رابطه معكوس دارد؛ 
يعني افزايش سود همراه با مقادير بالاي اقلام تعهـدي  
كه نمايانگر كيفيت پايين سود است، بازدهي ضـعيف  

                                                            

2 - Chan et al. 
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اين مطلب منتسب به . ال خواهد داشتسهام را به دنب
ايــن فــرض اســت كــه مقــدار بــالاي اقــلام تعهــدي 

  .شاخصي براي دستكاري سود توسط مديران است
در پژوهشـي بـا عنـوان     ] 15) [1996( 1سابرامانيام

نشان داد كه  "گذاري اقلام تعهدي غيراختياري قيمت"
بازار براي اقلام تعهدي اختياري ارزشي بيشـتر قائـل   

شود، زيرا اجزاي اختياري سود، توانـايي سـود در    مي
وي عـلاوه بـر   . دهد انعكاس قيمت پايه را افزايش مي

هـاي   تأييد وجود محتواي فزاينده اطلاعاتي در جريان
نقدي و تعهدي نسبت به يكديگر شـواهدي ارائـه داد   
كه بر مبناي آن در بازار سرمايه امريكا اين مسـأله كـه   

ي در مقابل وجوه نقد حاصـل  كل اقلام تعهدي اختيار
از عمليات داراي محتواي افزاينده اطلاعـاتي هسـتند،    

دهد  شد همچنين نتيجه پژوهش وي نشان مي تأييد مي
بينـي   كه اقلام تعهدي غيراختياري داراي توانايي پـيش 

سودآوري آتـي و تغييـرات سـود تقسـيمي هسـتند و      
توانـد بـه عنـوان  متغيـر مهمـي در       اقلام تعهدي مـي 

  .رزيابي رابطه سود و بازده در نظر گرفته شودا
نشـان دادنـد كـه    ] 10) [1995(دچو و همكـاران  

هـا   اقلام تعهـدي غيراختيـاري ثابـت هسـتند و از آن    
هـر  . توان براي هموارسـازي سـود اسـتفاده كـرد     نمي

چقــدر اقــلام تعهــدي غيراختيــاري در داخــل اقــلام  
عاقب تعهدي بيشتر باشد، احتمال مديريت سود نيز مت

شود كه اوضاع  در نتيجه باعث مي. يابد آن افزايش مي
  .ها بهتر نشان داده شود مالي اين شركت

ــا ] 6) [1387(قــائمي و همكــاران  در پژوهشــي ب
نقـش   "هـا  كيفيت سود و بازده سهام شـركت "عنوان 

هـاي   اقلام تعهدي در تشـريح كيفيـت سـود شـركت    
بررسـي  پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را 

                                                            

1 - Subramanyam 

نمودنــد و رابطــه بــين كيفيــت ســود از طريــق اقــلام 
دهنـده آن بـا بـازده عـادي و      تعهدي و اجزاي تشكيل

نمونه مورد بررسـي  . غيرعادي سهام را مطالعه نمودند
 1377-1384شركت در طـي دوره زمـاني    136شامل 

است و اقلام تعهدي به اجزاي اختياري و غيراختياري 
دهـد بـازده سـهام     مـي  نتايج نشان. تفكيك شده است

ها تحت تأثير ميـزان اقـلام تعهـدي و اجـزاي      شركت
ــي  ــرار م ــه آن ق ــوط ب ــازده   مرب ــين ب ــي ب ــرد؛ يعن گي

هـا بـه كمتـرين و     هايي كـه اقـلام تعهـدي آن    شركت
داري  شود، اخـتلاف معنـي   بيشترين ميزان گزارش مي

 .وجود دارد

] 1) [1385(ابراهيمي كردلر و حسني آذر دارياني 
هــدي اختيــاري را شاخصــي بــراي ارزيــابي اقــلام تع

مديريت سود در نظر گرفتند و بـه بررسـي مـديريت    
ــوم در     ــه عم ــهام ب ــه س ــه اولي ــان عرض ــود در زم س

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
دهـد   نتايج حاصل از اين پژوهش نشان مـي . پرداختند

ها را در سـال قبـل از عرضـه     كه مديران سود شركت
ليه و سال عرضـه اوليـه سـهام بـه عمـوم مـديريت       او
همچنـين تـأثير مـديريت سـود بـر عملكـرد       . كنند مي

بلندمدت قيمت سهام  بررسي گرديـد و نتـايج نشـان    
داد كه بين اقلام تعهدي اختياري و عملكرد بلندمدت 

 .قيمت سهام رابطه مثبت وجود دارد

ــزدي و همكــاران   ــازار ي در ] 5) [1385(عــرب م
هـاي   محتـواي اطلاعـاتي جريـان   "عنوان  پژوهشي با

محتــواي  "نقــدي و تعهــدي در بــازار ســرمايه ايــران
هـاي نقـدي    فزاينده و نسبي اطلاعـاتي سـود، جريـان   
انـد و ارتبـاط    عملياتي و اقلام تعهدي را بررسي كرده

بـر  . بازده سهام با سود و اجزاي آن را  آزمون نمودند
ال هاي شركت طي س 400اي متشكل از  اساس نمونه

ــا  1379 ــده    1382ت ــواي فزاين ــاكي از محت ــايج ح نت
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هـاي نقـدي    اطلاعاتي اقلام تعهدي نسبت بـه جريـان  
عملياتي است كه ايـن مسـأله بـا تفكيـك كـل اقـلام       
تعهدي به اجـزاي اختيـاري و غيراختيـاري آن نمـود     

يابد و با اين بحث كه اقلام تعهدي مربوط  بيشتري مي
ــودن ســود را در انعكــاس ارزش  ــزايش ب شــركت اف

دهنده بـار   همچنين، نتايج نشان. دهد، سازگار است مي
اطلاعاتي فزاينده اقـلام تعهـدي اختيـاري نسـبت بـه      

 .غيراختياري است

ــه بررســي ] 7) [1385(كردســتاني و رودنشــين  ب
ميزان مربـوط بـودن اجـزاي نقـدي و تعهـدي سـود       

نتايج اين . حسابداري به ارزش بازار شركت پرداختند
دهــد كــه اجــزاي نقــدي ســود   شــان مــيپــژوهش ن

ــازار   ــدگي ارزش ب ــدرت توضــيح دهن حســابداري ق
كه اجزاي تعهدي سود توان  شركت را دارند، در حالي

بيني و توضيح تغييرها در ارزش بازار شـركت را   پيش
 .ندارند

ــا بررســي ] 3) [1384(خواجــوي و نــاظمي   96ب
ــاني   ــركت در دوره زم ــين   1377-1382ش ــاط ب ارتب

و بازده سهام را با تأكيد بـر نقـش اقـلام     كيفيت سود
تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار 

دهـد كـه بـازده     ها نشـان مـي   نتايج پژوهش آن. دادند
هــا تحــت تــأثير ميــزان اقــلام تعهــدي قــرار  شــركت

 .گيرد نمي

بررسـي  "در پژوهشي با عنوان ] 4) [1383(سيفي 
ام بـا تأكيـد بـر طـول     ارتباط اقلام تعهدي و بازده سه

ي اقلام تعهدي  به بررسي رابطه "گذاري مدت سرمايه
كل، اقلام تعهدي اختياري و غيراختيـاري بـه عنـوان    
متغيرهاي مستقل با بازده سهام يك ساله و سـه سـاله   

هـاي   جامعه آماري اين پژوهش شركت. پرداخته است
پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران طــي  

است و نتايج به دست آمـده   1381تا  1377هاي  سال

دهد كـه اقـلام تعهـدي كـل، اقـلام تعهـدي        نشان مي
داري  اختياري و غيراختياري با بازده سهام رابطه معني

داري ميان تأثير اقلام تعهدي  ندارند و نيز تفاوت معني
اختياري بر بازده سهام نسبت بـه كـل اقـلام تعهـدي     

  . وجود ندارد
رابطـه بـين تغييرهـاي    ] 8[) 1381(مردگي قشمي 

هـاي پذيرفتـه    هاي مالي شـركت  قيمت سهام و نسبت
. شده در بورس اوراق بهادار تهران را  بررسـي نمـود  

و تعــداد  1379تــا  1374دوره پــژوهش وي از ســال 
شركت بود و براي  50هاي بررسي شده تعداد  شركت

هـاي سـري زمـاني و     هـا از روش داده  آزمون فرضـيه 
همچنـين بـراي انجـام    . استفاده شـد  هاي مقطعي داده

برآوردهاي كاراتر متغيرهاي تأخيري وارد مدل شـدند  
هــا در دو ســطح كــل  و برآوردهــا و آزمــون فرضــيه

ها و هر صنعت به تفكيك انجام شد تا فرضـيه   شركت
استقلال صنايع از نظر رفتار قيمت سهام و رابطه آن با 

بت ده نس ـ. هاي مـالي  آزمـون گـردد    تغييرهاي نسبت
عنوان متغيـر مسـتقل در نظـر گرفتـه شـدند و       مالي به

ضريب پراكندگي قيمت سهام متغير وابسـته پـژوهش   
نتايج پژوهش نشان داد كه بين تغييرات قيمت بـا  . بود

دار وجـود   اي معنـي  هـاي مـالي رابطـه    تغييرات نسبت
فرضيه استقلال صنايع نيز  تأييد گرديد و نشـان  . دارد

مختلـف در سـطح صـنايع    هـاي   داده شد كـه نسـبت  
مختلف رفتارهاي متفاوتي از نظر رابطـه بـا تغييـرات    

  .دهند هاي مالي نشان مي نسبت
  

  هاي پژوهش فرضيه
با توجـه بـه ادبيـات موضـوع و پيشـينه تحقيـق،       

  هاي اين پژوهش اثر همزمان سود، شش نسبت فرضيه
هـايي از وجـود دسـتكاري در     مالي به عنوان شاخص
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قلام تعهـدي را بـر روي قيمـت    هاي مالي و ا صورت
است لازم . دهد سهام در قالب سه مدل آزمون قرار مي

توضيح داده شـود كـه در ايـران پژوهشـي كـه تـأثير       
هاي مالي و اقلام تعهدي بر قيمـت سـهام را از    نسبت

  .اين جنبه  بررسي كرده باشد، انجام نگرفته است
  :اند هاي پژوهش به شرح زير تدوين شده فرضيه

  .وجود دارد  يمت و سود هر سهم رابطهبين ق .1
بين قيمت سهام و حاصل ضرب نسبت موجودي  .2

  .وجود دارد  كالا به فروش در سود هر سهم رابطه
بين قيمت سهام و حاصل ضرب نسبت بدهي در  .3

  .وجود دارد  سود هر سهم رابطه
بين قيمت سهام و حاصل ضرب نسبت سرمايه  .4

وجود   طهدر گردش به دارايي در سود هر سهم راب
  .دارد

بين قيمت سهام و حاصل ضرب نسبت بازده  .5
  .وجود دارد  دارايي در سود هر سهم رابطه

بين قيمت سهام و حاصل ضرب نسبت سود  .6
  .وجود دارد  خالص به فروش در سود هر سهم رابطه

بين قيمت سهام و حاصل ضرب نسبت گردش  .7
  .وجود دارد  دارايي در سود هر سهم رابطه

  و اقلام تعهدي اختياري رابطه بين قيمت سهام .8
  .وجود دارد

بين قيمت سهام و اقلام تعهدي غيراختياري  .9
 .وجود دارد  رابطه

 
  جامعه آماري و انتخاب نمونه

هـاي پذيرفتـه    جامعه آماري پژوهش شامل شركت
شده در بورس اوراق بهادار تهـران در قلمـرو زمـاني    

در ايـن پـژوهش،   . است 1387تا  1380هاي  بين سال
گيري از روش حذف سيستماتيك اسـتفاده   براي نمونه

هاي عضو جامعـه   شده است، بدين منظور كل شركت
هـاي زيـر باشـند، بـه عنـوان       آماري كه داراي ويژگي

  :اند نمونه انتخاب شده
اسفند ماه   29ها منتهي به  سال مالي اين شركت .1

  .هر سال باشد
هاي مورد نظر در دوره زماني پژوهش و  شركت .2

هاي مورد بررسي در بورس اوراق  امي سالدر تم
ها بيش  بهادار حضور داشته باشند، توقف معاملات آن

هاي مورد نياز پژوهش براي  ماه نباشد و داده 3از 
 .ها در طي قلمرو زماني ياد شده موجود باشد آن

ها،  ها جزو مؤسسات مالي شامل بانك اين شركت .3
 .گذاري و ليزينگ نباشند هاي سرمايه شركت

هاي فوق منجر به انتخاب يك  در نظر گرفتن ويژگي
  .شركت شد 137نمونه آماري شامل 

ها از روش اسنادكاوي استفاده  براي گردآوري داده
هـاي مـورد نيـاز، از     شايان ذكر است كـه داده . گرديد
هاي مورد بررسي، اطلاعـات   هاي مالي شركت صورت

هاي  منتشره توسط سازمان بورس اوراق بهادار و بانك
اطلاعاتي رهاورد نـوين وتـدبيرپرداز اسـتخراج شـده     

  .  است
  

  هاي مورد استفاده  متغيرها و مدل
در اين پژوهش متغير وابسته، قيمت سهام در پايان 

كه برابر با ارزش بازار و ارزش مبادله ) Pit(سال است 
متغيرهاي مستقل نيـز  . است tدر سال  i  سهام شركت

مـروري بـر ادبيـات و     كه مباني نظري آن در قسـمت 
  :پيشينه پژوهش بيان شد، به شرح زير است
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  متغيرهاي مستقل پژوهش) 1(ل وجد
  نماد و نحوه محاسبه  متغير

 EPS= NP ⁄ N  سود هر سهم
  سود خالص پس از كسر ماليات تقسيم بر تعداد سهام عادي

 INV ⁄ SALES  نسبت موجودي كالا به فروش
  موجودي كالا تقسيم بر فروش

 TD ⁄ TA  نسبت بدهي
  كل بدهي تقسيم بر كل دارايي

 NP ⁄ SALES  نسبت بازده فروش
  سود خالص تقسيم بر فروش

 SALES ⁄ TA  نسبت گردش دارايي
  فروش تقسيم بر كل دارايي

 WC ⁄ TA نسبت سرمايه در گردش به دارايي
   تقسيم بر كل دارايي) هاي جاري هاي جاري منهاي بدهي دارايي(

 NP⁄ TA  نسبت بازده دارايي
  سود خالص تقسيم بر كل دارايي

 DAC  اقلام تعهدي اختياري
 با استفاده از مدل تعديل شده جونز

 NDAC  افلام تعهدي غير اختياري
  با استفاده از مدل تعديل شده جونز

  
پس از محاسبه متغيرهاي مورد نياز و به منظور 

ها  رضيههاي اين پژوهش براي آزمون ف تخمين مدل
ارتباط ميان قيمت سهام و متغيرهاي مستقل با استفاده 

به  1380-1387هاي تركيبي طي قلمرو زماني  از داده
  .صورت سالانه  تجزيه و تحليل شده است

ــه   ــژوهش ب ــدايي پ ــدل ابت ــه اول و در م در مرحل
ضرب سـود هـر سـهم در     بررسي ارتباط ميان حاصل

شـد و از  هاي منتخب و قيمت سـهام پرداختـه    نسبت
هـا   مدل رگرسيون چند متغيـره بـراي آزمـون فرضـيه    

  .استفاده گرديد
)1(مدل   

Pit=a0+β1Eit+β2Eit*INVit/SALESit+β3Eit*TDit/T
Ait+β4Eit*WCit/TAit+β5Eit*NPit/TAit+β6Eit*NPit

/SALESit+β7Eit*SALESit/TAit+eit  
 

Pit  = قيمت سهم شركتi  در پايان سالt  

Eit  =ت سود هر سهم شركi  در سالt  
INVit  =موجودي كالا  

SALESit  =فروش خالص  
TDit  =بدهي كل  
TAit  =دارايي كل  

WCit  = سرمايه در گردش كه عبارت است از
  هاي جاري شركت  هاي جاري منهاي بدهي دارايي

NPit  =سود خالص  
a0  =مقدار ثابت مدل  
β7  و... β2 و β1 =  ضرايب حساسيت قيمت سهم

  اي مورد بررسينسبت به متغيره
 eit =ميزان خطاي رگرسيون  
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به منظور بررسي كلي متغيرهاي مورد نظـر و وارد  
كردن اقلام تعهـدي اختيـاري و غيراختيـاري از مـدل     
تعديل شده جونز براي محاسبه اين اقلام استفاده شده 

در اين مدل فرض بر اين است كه اقلام تعهدي . است
هاسـت و   ركتهاي تجاري واقعي ش ـ تابعي از فعاليت

معيار فعاليت تجاري هر شركت نيز از طريـق فـروش   
  .شود آن شركت تعيين مي

ابتدا در اين شـيوه كـل اقـلام تعهـدي بـراي هـر       
  :شود شركت به شكل زير محاسبه مي

ACCit=Eit- CFOit  
ACCit = كل اقلام تعهدي در سالt  براي شركتi   
CFOit  = جريان خالص وجه نقد حاصل از
  عملياتيهاي  فعاليت

Eit  =سود عملياتي  
از آنجاكه كل اقلام تعهـدي شـامل اقـلام تعهـدي     
غيراختياري و اقلام تعهدي اختيـاري اسـت، بنـابراين    
مجموع سه عبارت سمت راسـت رابطـة زيـر بيـانگر     

دهنــده اقــلام  نشــان uitاقـلام تعهــدي غيراختيــاري و  
خواهـد بـود كـه     tدر سال  iتعهدي اختياري شركت 

  :رسيوني مقطعي زير قابل تخمين استتوسط مدل رگ
  

ACCit/TAit-1=α(1/TAit-1)+β(∆SALESit-∆ARit 
/TAit-1)+γ(PPEit/TAit-1)+uit 

  
TAit-1 =هاي شركت مجموع دارايي i  1در سال-t 

∆SALESit  =تفاوت فروش خالص شركتi  بين
 t-1و  tسال

 ∆ARit =هاي دريـافتني شـركت   تفاوت حسابi 

 t-1و  tبين سال

 PPEit  =  آلات و تجهيـزات   سطح امـوال، ماشـين
  tدر سال  iشركت ) هاي ثابت دارايي(

α  وβ  وγ  =ضرايب حساسيت  
 uit  =خطاي مدل  
   :عبارت ديگرخواهيم داشت به

NDACit= ACCit/TAit-1- uit  
  

شـده   مانده مـدل تعـديل   بعد از تخمين مقادير باقي
ن جونز و محاسبه اقلام تعهدي غيراختياري با كم كرد

اين مقـادير از عبـارت سـمت چـپ، مـدل مقـدماتي       
   :شود  پژوهش به شكل زير تكميل مي

)2(مدل   

Pit= a0+β1EPSit+γDACit+δNDACit+µit 
 

)3(مدل   

Pit=a0+β1Eit+β2Eit*INVit/SALESit+β3Eit*TDit/T
Ait+β4Eit*WCit/TAit+β5Eit*NPit/TAit+β6Eit*NPit

/SALESit+β7Eit*SALESit/TAit+γDACit+δNDA
Cit+νit 

   
كارگيري دو مـدل فـوق، بررسـي ايـن      هدف از به

مطلــب اســت كــه چــه مقــدار از تغييرپــذيري بــازده 
تواند به سـودي كـه ناشـي از شـرايط و موقعيـت       مي

ــوط باشــد و چــه مقــدار آن تحــت  ــأثير  اســت، مرب ت
  .هاي مديريت است تصميم

  
  هاي آماري مورد استفاده روش
 تكنيـك  زا پـژوهش  هـاي  مـدل  تخمين منظور به

 اسـتفاده  ضرورت .است شده استفاده تلفيقي هاي داده

 با را مقطعي و زماني سري هاي داده كه از اين تكنيك

 تعـداد  افـزايش  خـاطر  بـه  بيشـتر  كند، مي تركيب هم

 ناهمسـاني  آزادي، كاهش درجه بردن بالا مشاهدات،

لـذا  . سـت  متغيرهـا  ميـان  خطـي  هم كاهش و واريانس
هاي تركيبـي و بـراي    اده از دادهها با استف تخمين مدل
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تـا   1380هـاي   هاي نمونـه در طـي سـال    همه شركت
هـاي بـه    آنگاه براساس تخمـين . گيرد انجام مي 1387

،  t  ،Fهـاي آمـاري    دست آمـده و بـه كمـك آزمـون    
و ضريب تعيـين بـه   ) p-value(احتمال محاسبه شده 

هـاي   قضاوت و ارزيابي در مورد هـر يـك از فرضـيه   
  .شود خته ميپژوهش پردا

سؤالي كـه اغلـب در مطالعـات كـاربردي مطـرح      
شود، اين است كـه آيـا شـواهدي دال بـر قابليـت       مي

ها وجود دارد يا اينكه مدل براي تمام  ادغام شدن داده
لذا بايد ابتدا بررسـي  . واحدهاي مقطعي متفاوت است

هاي فردي  شود كه آيا بين مقاطع،  ناهمگني يا تفاوت
ر؟ در صـورت وجـود نـاهمگني از    وجود دارد يا خي ـ

هــاي تــابلويي و در غيــر ايــن صــورت، از  روش داده
حـداقل مربعـات    هاي تلفيقـي بـا رويكـرد    روش داده

  .گردد براي تخمين مدل استفاده مي OLS(1(معمولي 
در . گيرد ليمر انجام مي F براي اين منظور آزمون

يكسان بودن عرض از مبدأها  H0اين آزمون، فرضيه 
، H1در مقابل فرضيه مخالف ) هاي تلفيقي داده(

) هاي تابلويي روش داده(ناهمساني عرض از مبدأها 
  . گيرد قرار مي

اگر مشخص شد كه مقاطع مورد بررسي ناهمگن 
هاي تابلويي  هاي فردي بوده ، روش و داراي تفاوت

 و ثابت اثرات بين انتخاب منظور مناسبتر هستند، به
آماره  .است شده ستفادها2 هاسمن آزمون از تصادفي

آزمون هاسمن كه براي تشخيص ثابت يا تصادفي 
شود،  هاي واحدهاي مقطعي محاسبه مي بودن تفاوت

                                                            

1 - Ordinary Least Square 
2 - Hausman 

دو با درجه آزادي برابر با تعداد  -داراي توزيع كاي
  . مستقل  است متغيرهاي

شود،  هاي تركيبي استفاده مي در مواردي كه از داده
ورد آن حـايز  از مفروضات كلاسيك رگرسـيون دو م ـ 

يكـي همسـاني   : اهميت است و بايـد  آزمـون گـردد   
واريانس و ديگري عدم وجـود خودهمبسـتگي ميـان    

در اين پژوهش براي بررسي همسـاني  . اجزاي اخلال
 -و از آزمــون دوربــين 3واريــانس از آزمــون بارتلــت

بــه منظــور بررســي وجــود خودهمبســتگي  4واتسـون 
واتسـون   -بـين زماني كه آماره دور. استفاده شده است

باشد، معرف آن است كـه خـود    5/2تا  5/1در حدود 
  .همبستگي وجود ندارد

   
  هاي پژوهش يافته

جـدول   متغيرهاي مورد استفاده در توصيفي مقادير
طـور كـه در ايـن جـدول      همـان . منعكس اسـت ) 2(

مشخص شـده است،بيشـترين ميـانگين بـراي متغيـر      
ر سود هـر  قيمت سهام و بيشترين ميانه مربوط به متغي

اسـتاندارد   همچنـين بيشـترين انحـراف   . سـهم اسـت  
مربوط به متغيرهـاي سـود هـر سـهم و حاصلضـرب      
نسبت فروش به دارايي در سود هـر سـهم اسـت كـه     

پراكندگي بيشتر اين متغيرها در مقايسه با  دهنده نشان
دهـد   نشان مـي ) 2(همچنين جدول . بقيه متغيرهاست

بت سـرمايه در  تغييرپذيري و ميانگين حاصلضرب نس
هـاي   گردش به دارايي در سود هـر سـهم در شـركت   

  . نمونه از بقيه كمتر است
  

  
  
  
  
  

                                                            

3 - Bartlett 
4 . Durbin-Watson  Test 
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  آمار توصيفي) 2(جدول 

  
  

طور كه قبلاً نيز بيان شد، در پژوهش حاضـر   همان
ــتفاده از داده  ــيون و اس ــل رگرس ــا روش تحلي ــاي  ب ه

هـاي   هاي مالي شركت دست آمده از صورت تركيبي به
هـا  بررسـي    مـاري، هـر يـك از فرضـيه    عضو نمونه آ

ليمر و آزمون هاسمن بـراي   Fهاي  گرديد و از آزمون
  . هاي تابلويي استفاده شد داده تشخيص نوع مدل 

) 3(ليمر، به شرح جـدول   Fخلاصه نتايج آزمون 
  :ارائه شده است

  

  )همساني عرض از مبدأ مقاطع(ليمر F نتايج آزمون ) 3(جدول 

  
  

هاي  استفاده از روش داده H0يه ، فرض Fدر آزمون
؛ يعني استفاده از روش H1تلفيقي را در مقابل فرضيه 

بـا توجـه بـه سـطح     . دهـد  هاي تابلويي نشان مي داده
معناداري به دست آمده از جـدول فـوق، نتيجـه ايـن     
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آزمون بيانگر اين مطلب است كه مقاطع مورد بررسي 
ده از هاي فردي بـوده ، اسـتفا   ناهمگن و داراي تفاوت

  . هاي تابلويي مناسبتر است داده  روش
هــاي تــابلويي توســط  بعــد از انتخــاب روش داده

در ايـن  . آزمون ليمر، آزمـون هاسـمن انجـام گرفـت    

از مـدل اثـرات    H0آزمون در صورت پذيرفته شـدن  
خلاصــه نتــايج آزمــون . گــردد  تصــادفي اســتفاده مــي

  :ارائه شده است) 4(هاسمن، به شرح جدول 

  
  )انتخاب بين اثرات ثابت و تصادفي(نتايج آزمون هاسمن ) 4(جدول 

  
  

دهد مقدار اين آماره براي هر كـدام   نتايج نشان مي
دار است و سـطح معنـاداري گـزارش     ها معني از مدل

بيانگر رد ) p-value=  0/ 0000(شده در جدول فوق 
 95در سطح اطمينـان   H1 و پذيرش فرض  H0فرضيه

ها بـوده ، بـر اسـتفاده از     ز مدلدرصد براي هر كدام ا
   .روش اثرات ثابت دلالت دارد

طور كه قـبلاً گفتـه شـد، يكـي از مهمتـرين       همان
هاي مدل كلاسيك رگرسيون خطي ايـن اسـت    فرضيه

در . داراي واريـانس همسـان باشـند    كه اجزاي اخلال
كــه مــدل دچــار ناهمســاني واريــانس باشــد  صــورتي

از ميـان  . دهند ارائه مينتايج غلطي را  Fو  tهاي  آماره
هاي متعدد براي كشف ناهمساني واريـانس، در   روش

شـد كـه نتـايج     اين پژوهش از آزمون بارتلت استفاده 
  .منعكس است) 5(اين آزمون در جدول 

  

  )بررسي ناهمساني واريانس(نتايج آزمون بارتلت ) 5(جدول 

  
  

كه بيانگر  H0با توجه به سطح معناداري و فرضيه 
آزمون مذكور براي هـر سـه    ،ي واريانس استهمسان

مدل نتايج يكساني به همراه داشت و ملاحظه گرديـد  

كه مشكل ناهمسـاني واريـانس بـراي هـيچ كـدام از      
  . ها وجود ندارد مدل
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  ها با استفاده ازمدل اول تجزيه و تحليل داده
پس از انتخاب روش پژوهش مناسـب بـه آزمـون    

مـدل اول بـراي   . دهاي اصلي پژوهش پرداخته ش مدل
هـا و آزمـون هفـت فرضـيه اول،      تجزيه و تحليل داده

يعني بررسي رابطه قيمت سهام بـا سـود هـر سـهم و     
هاي مالي منتخب  حاصلضرب سود هر سهم در نسبت

در اين مـدل  ) 6(طبق جدول . به كار گرفته شده است

هاي  در سطح كل نمونه ضرايب سود هر سهم، نسبت
ايـي، بـازده دارايـي، بـازده     سرمايه در گـردش بـه دار  

 R2. دار اسـت  فروش و نسبت فروش به دارايي معنـي 
داري كلـي   فيشر معني Fاست و آماره % 68مدل برابر 

آمـاره  . دهـد  نشـان مـي  % 99مدل را در سطح اطمينان 
و گويـاي عـدم وجـود     74/1دوربين واتسن برابر بـا  

  .خودهمبستگي است
  

  ها با استفاده از مدل اول ليل دادهنتايج حاصل از تجزيه و تح) 6(جدول 

  
  

هاي فـروش   شود، نسبت طور كه مشاهده مي همان
طور مثبت بر قيمت سـهام    به دارايي و بازده دارايي به

گذارند و اين نتيجه با مبـاني نظـري مربوطـه     تأثير مي
هماهنگ است، زيرا ارقام سـود و فـروش جـامعترين    

يـك شـركت    اطلاعات براي نشان دادن توان توليدي
در نتيجه، به علت تـأثير مثبـت و مسـتقيم ايـن     . است
ها بر قيمت و بازده سهام هنگـامي كـه مـديري     نسبت

 ،هاي مالي شركت را دسـتكاري كنـد   بخواهد صورت

در درجه اول بالا بردن سود و فروش مـد نظـر قـرار    
از طرف ديگر موقعيت متفاوتي بـراي  . خواهد گرفت

ه دارايي و بازده فروش هاي سرمايه در گردش ب نسبت
ضرايب ناشي از برآورد مدل براي هر دو . وجود دارد
با توجه به ايـن مطلـب كـه    . ها منفي است اين نسبت

هايي با نسبت سرمايه در گردش به دارايي بالا  شركت
هـاي   تواننـد بـدهي   فعاليت مالي بهتـري دارنـد و مـي   
هايي كه ايـن نسـبت    جاري خود را سريعتر از شركت
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توان گفـت كـه    ها پايين است، پوشش دهند مي در آن
گـذاري كمتـر در    مقادير بالاي دارايي جاري و سرمايه

توانــد اثــر نــامطلوبي بــر  هــاي غيرجــاري مــي دارايــي
در نتيجه، هر چه . انداز آينده يك شركت بگذارد چشم

گـذاري   هاي جاري كمتـر سـرمايه   يك مدير در دارايي
سـهام شـركت خـود    كند، اثر بهتري بر بازار و قيمت 

  . خواهد گذاشت
علاوه بر اين، اثر منفـي بـازده فـروش بـر قيمـت      
سهام، ناشي از اين حقيقت است كه مشـكلات مـالي   
بخصوص مشكلات در زمينه بازدهي فـروش پـايين،   
احتمال دستكاري در سود، افزايش درآمد و يا كاهش 

ايــن مطلــب بــا . هــا را در بــر خواهــد داشــت هزينــه
] 14) [2002(ش اسـپتيس و همكـاران   هاي پژوه يافته

هايي كه ايـن   در پژوهش وي شركت. نيز منطبق است
گيرنـد   اي قرار مي ها منفي است، در دسته نسبت در آن

هاي مـالي دسـتكاري شـده     كه احتمال وجود صورت
  .ها بيشتر است براي آن

هـاي موجـودي كـالا بـه      در اين پـژوهش نسـبت  
. ندارنــدفـروش و نســبت بــدهي ضـرايب معنــاداري   

استفاده از موجـودي كـالا يـك روش معمـول بـراي      
هاي مالي است و اسپتيس نيز در  دستكاري در صورت

هـايي   دهد كه شركت هاي پژوهش خود نشان مي يافته
هاي مالي دستكاري شده، موجـودي كـالاي    با صورت

دارنـد و نسـبت بـدهي     خود را در حد بالايي نگه مي
بـرآورد مـدل ايـن دو    از آنجاكه طبـق  . بالاتري دارند

نسبت اثري بر قيمت سهام ندارند، اين نتـايج در ايـن   
  .شود پژوهش تأييد نمي

  
  

    ها با استفاده ازمدل دوم تجزيه و تحليل داده
به منظور ارزيابي محتواي اطلاعاتي اقلام تعهـدي  
در رابطــه ســود و قيمــت، مــدل دوم بــراي تجزيــه و 

سـهم و اقـلام    ها و آزمون ارتباط سود هر تحليل داده
تعهدي اختياري و غيراختياري با قيمت سهام بـه كـار   

طور كه گفته شد براي بررسي  همان. گرفته شده است
وسـيله موقعيـت    اين مطلب كه اثـر اقـلام تعهـدي بـه    

تجاري يا تصميمات مـدير ايجـاد شـده اسـت، از دو     
  .   جزء اقلام تعهدي استفاده گرديد

طـور كـه ديـده     همـان ) 7(مطابق با نتايج جـدول  
و  0000/0فيشر برابر  Fشود، مقدار احتمال آزمون  مي

درصـد اسـت كـه ايـن امـر نشـان دهنـده         5كمتر از 
 tمقـدار احتمـال آمـاره    . داري كل برازش اسـت  معني

براي هر دو جزء اقلام تعهدي حاكي از آن اسـت كـه   
اقلام تعهدي اختياري و غيراختياري بر قيمـت سـهام   

يعني بجز سود هـر سـهم، ضـرايب    تأثيرگذار نيستند؛ 
داري  اقلام تعهدي اختياري و غيراختياري رابطه معنـي 

با توجـه بـه ضـريب    . دهد با قيمت سهام را نشان نمي
تـوان گفـت كـه بيشـتر      مي ٪60تعيين مدل در حدود 

تغييرات قيمت سهام در اين مدل ناشي از اثر تغيير در 
و  t اين مطلب با توجه بـه آمـاره  . سود هر سهم است

مقدار احتمال آن براي متغير سود هر سهم نيـز تأييـد   
رو، طبق نتايج ارائه شده اقلام تعهـدي   از اين. شود مي

توانند جـزو عوامـل مـؤثر     اختياري و غيراختياري نمي
 -آمـاره دوربـين  . در رابطه سود و قيمت مطرح باشند

ــا  ــر ب ــده عــدم وجــود   7/1واتســن براب و نشــان دهن
 .خودهمبستگي است
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  ها با استفاده از مدل دوم نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده) 7(جدول 

   
  
  
  
  
  
  

منظــور از اجــزاي اختيــاري و غيراختيــاري اقــلام 
ها بر قيمت سـهام، ايـن اسـت كـه      تعهدي و تأثير آن

مديران در تهيه و گزارشگري اين اقلام به چـه ميـزان   
ديران هرچه ميزان اختيـار عمـل م ـ  . اختيار عمل دارند

بينـي   كمتر باشـد، پايـداري سـود بيشـتر شـده، پـيش      
. شود رابطه معنادارتري با قيمت سهام داشته باشند مي

يعنـي شـركت تـوان     ؛هرچه پايداري سود بيشتر باشد
بيشتري براي حفظ سودهاي جاري دارد؛ مثلاً افزايش 
در ميزان فروش باعث افـزايش در موجـودي كـالا و    

نوبـه خـود باعـث     د كه بهشو هاي دريافتني مي حساب
از . شـود  افزايش در جزء غيراختياري اقلام تعهدي مي

گذاران بـه مسـأله كيفيـت سـود پـايين       آنجاكه سرمايه
ها پي برده و قيمـت سـهام را متناسـب بـا آن      شركت

هاي با كيفيت سـود پـايين    كنند، لذا شركت تعديل مي
  .شوند دچار افت بازدهي مي

هـاي حاصـل از پـژوهش     نتايج اين آزمون با يافته
و ] 3) [1384(، خواجوي و ناظمي ]4) [1383(سيفي 

سازگار و برخلاف ] 7) [1385(كردستاني و رودنشين 
، ]11) [2009(نتايج پژوهش ديميترپـولس و اسـتريو   

، ]15) [1996(، سابرانيام ]9) [2001(چن و همكاران 

ــاران   ــائمي و همك ــر از  ] 6) [1387(ق ــي ديگ و برخ
 .محققان است

  
   ها با استفاده ازمدل سوم تجزيه و تحليل داده

هـا و بررسـي    مدل سوم براي تجزيه و تحليل داده
ارتباط همه متغيرهاي مستقل با قيمت سـهام بـه كـار    

اين مدل اثر همزمان تمامي متغيرهـا  . گرفته شده است
كند و هدف از تخمين آن، بررسي ايـن   را  بررسي مي

رهـاي مسـتقل مـدل    مطلب است كه اضافه شدن متغي
دوم به متغيرهاي مـدل سـوم چـه تـأثيري دارد و آيـا      

 گردد يا خير؟ موجب بهتر شدن برازش مي

دسـت   ضرايب متغيرها و نتايج به) 8(طبق جدول 
آمده از آزمون اين مدل تفـاوت چنـداني را بـا نتـايج     

در ايـن  . دهد هاي اول و دوم نشان نمي حاصل از مدل
فروش به دارايي و بـازده  هاي  مدل نيز همچنان نسبت
هاي سـرمايه در گـردش بـه     دارايي اثر مثبت و نسبت

دارايي و بازده فروش اثـري منفـي بـر قيمـت سـهام      
فيشر بيانگر  Fاست و آماره % 69مدل برابر  R2. دارند
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  .و بيانگر عدم وجود خودهمبستگي است 6/1برابر با واتسـن   -آمـاره دوربـين  . داري كلي مدل اسـت  معني
  

  ها با استفاده از مدل سوم نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده) 8(ل جدو

  
  
  

همچنين عدم رابطه ميان قيمت سـهام بـا اجـزاي    
هاي بدهي و موجودي كـالا بـه    اقلام تعهدي و نسبت

فروش در مدل سوم همانند دو مـدل قبـل نيـز ديـده     
توانـد مولـد    موجودي كالاي بيش از حد نمي. شود مي

دهـد شـركت در اقلامـي از دارايـي      مـي باشد و نشان 
ها پايين يـا   گذاري كرده است كه نرخ بازده آن سرمايه

با توجه به نتـايج پـژوهش كـه حـاكي از     . صفر است
نبودن رابطه ميان اين نسبت بـا قيمـت سـهام اسـت،     
دستكاري در ارقام موجودي كالا براي بهبود در قيمت 

اي نسبت اين حالت  بر. اي نخواهد داشت سهام نتيجه
 .   بدهي نيز صادق است

لذا طبق نتايج حاصل از آزمون مـدل سـوم كـه از    
تركيب متغيرهاي مستقل دو مدل قبل در نظـر گرفتـه   
شده است، ورود اجزاي اقلام تعهدي بهبود خاصي را 

 . كند در تبيين متغير وابسته ايجاد نمي

  گيري نتيجه
دراين پـژوهش، براسـاس سـه مـدل اصـلي و در      

هاي مالي  فرضيه، ارتباط قيمت سهام با نسبت قالب نه
هـاي   در فرضيه. منتخب و اقلام تعهدي بررسي گرديد

  اين پژوهش اثر همزمان سود هر سهم، شـش نسـبت  
هـايي از وجـود دسـتكاري در     مالي به عنوان شاخص

هاي مـالي و اجـزاي اقـلام تعهـدي بـر روي       صورت
 .قيمت سهام  آزمون گرديد

داد  ها نشـان   يه و تحليل دادهنتايج حاصل از تجز 
هـاي سـرمايه در گـردش بـه      كه در مـدل اول نسـبت  

دارايي، نسبت بازده دارايي و نسبت بـازده فـروش در   
و نسـبت فـروش بـه دارايـي در     % 95سطح اطمينـان  
قادر بـه توضـيح تغييـرات قيمـت     % 90سطح اطمينان 
مدل سوم نيز نشان دهنده همـين نتـايج   . سهام هستند

كــه اقــلام تعهــدي اختيــاري و     الياســت، در حـ ـ
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غيراختياري در مدل دوم ارتباط معناداري را با قيمـت  
اين مطلب حاكي از آن است كه . دهند سهام نشان نمي

تغييرپذيري سود كمتر تحت تأثير موقعيت تجـاري و  
گيرد و  تصميمات مدير از ناحيه اقلام تعهدي قرار مي

فيـت سـود   در رابطه سود و بازده، در نظـر گـرفتن كي  
. دهـد  توسط اقلام تعهدي اهميت زيادي را نشان نمي

هاي پژوهش حاكي از رابطه مثبـت ميـان    بعلاوه، يافته
ــر ســهم در    ــا حاصلضــرب ســود ه ــهام ب قيمــت س

هاي بازده دارايي و نسبت فروش بـه دارايـي و    نسبت
ــهم در     ــر س ــود ه ــا حاصلضــرب س ــي ب ــه منف رابط

ازده فروش هاي سرمايه در گردش به دارايي و ب نسبت
شود، نتايج حاصل از  طور كه مشاهده مي است و همان

مدل اول بعد از وارد كردن اقلام تعهدي تغييري پيـدا  
  .كند نمي

هـاي آزمـون شـده     با مقايسه ضريب تعيـين مـدل  
توان گفت كه هر سه مدل از نظر ساختاري تقريبـاً   مي

يكسان و براي بررسي اثر متغيرهاي ياد شده بر قيمت 
طور كلي، نتايج ايـن پـژوهش    به. ناسب هستندسهام م

تـرين متغيـر حسـابداري     دهد كه سود مربوط نشان مي
هـاي   به ارزش شركت است و همچنـين بـين دارايـي   

 .اي معكوس وجود دارد جاري و قيمت سهام رابطه

  
  هاي پژوهش محدوديت

در اين پژوهش همه واحدهاي تجاري عضو  -
ي پذيرفته شده هاي توليد نمونه آماري از بين شركت

در بورس اوراق بهادار تهران و به روش حذف 
لازم است در  ،بنابراين. اند سيستماتيك انتخاب شده

هايي كه  دست آمده به ساير شركت تعميم نتايج به
 .با احتياط عمل نمود ،عضو نمونه آماري نيستند

هاي پژوهش حاضر  قلمرو زماني آزمون فرضيه -
بوده است، لذا در  1387تا  1380هاي  محدوده سال

هاي زماني ديگر نيز  هاي پژوهش به دوره تسري يافته
 .بايد جانب احتياط را رعايت كرد

هاي مالي  هاي استخراج شده از صورت داده -
در صورت . اند ها از بابت تورم تعديل نشده شركت

تعديل اطلاعات مذكور ممكن است نتايجي متفاوت 
 .از نتايج فعلي حاصل شود

كار گرفته شده در اين  مالي به هاي نسبت -
هايي كه از مطالعات گذشته و در  پژوهش به نسبت
دست آمده، محدود شده  خاص به يك دوره زماني

در صورت استفاده از نسبت هاي مالي ديگر، . است
علاوه بر نسبت هاي استفاده شده در اين پژوهش ، 
ممكن است نتايجي متفاوت از نتايج اين پژوهش 

  .حاصل شود
  

  پيشنهادهاي حاصل از نتايج  پژوهش
ها بيانگر محتواي  نتايج حاصل از آزمون فرضيه -

هاي منتخب  اطلاعاتي اثر اقلام تعهدي و برخي نسبت
لذا به . هاي مورد بررسي است بر قيمت سهام شركت

شود از اطلاعات مذكور به  گذاران توصيه مي سرمايه
 همراه ساير اطلاعات براي اخذ تصميمات بهينه

 .استفاده نمايند

از آنجاكه ممكن است مديران اقلام تعهدي را به  -
طلبانه  دستكاري كنند،  منظور مديريت سود فرصت

طلبانه  ساز رفتارهاي فرصت شناخت دقيق عوامل زمينه
تواند نتايج بهتري را به همراه داشته باشد  مديران مي

شود با دقت بيشتري  گذاران توصيه مي لذا به سرمايه
به تغييرات اقلام تعهدي واكنش نشان داده،  نسبت

كيفيت ساير اقلام مندرج در ترازنامه و صورت سود 
 .و زيان را نيز مد نظر قرار دهند
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  هاي آتي پيشنهادهايي براي  پژوهش

شود محققان آينده دوره زماني  پيشنهاد مي -
هاي بيشتري را در نمونه  پژوهش را افزايش و شركت

همچنين با توجه به اينكه در . ندآماري خود قرار ده
ها بدون توجه به صنعتي  اين پژوهش آزمون فرضيه

كنند انجام شد، توصيه  ها در آن فعاليت مي كه شركت
ها را در سطح هر  گردد محققان آينده آزمون فرضيه مي

 .صنعت نيز انجام دهند

براي محاسبه اقلام تعهدي و اجزاي آن از مدل  -
. پژوهش استفاده شد تعديل شده جونز در اين

هاي  هاي آتي ساير مدل شود در پژوهش پيشنهاد مي
كار رود و نتايج آن با  گيري براي اين اقلام به اندازه
 .هاي پژوهش حاضر مقايسه گردد يافته

گردد تأثير ساير عوامل مؤثر بر كيفيت  توصيه مي -
هاي كاهش ارزش،  هاي مالي، مانند روش صورت

ي كالا و نوع حسابرسي روش هاي ارزيابي موجود
 .عنوان متغيرهاي اضافي بررسي گردند نيز به
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