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هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار      اقلام تعهدي اختياري در شركت

. بررسي شـده اسـت   1382-88شركت طي دوره  86هاي  تهران بر اساس داده
ها پرداخته  ها به لحاظ ارزش حقوق صاحبان سهام آن بندي شركت ابتدا به طبقه

اي  ونـه اسـتيودنت دو نم  -tشده و سپس سه نوع آزمون مختلف شامل، آزمون 
كارگرفتـه   ها به مستقل، تحليل همبستگي و  مدل رگرسيون براي بررسي فرضيه

هـاي تحقيـق، بيـانگر آن اسـت كـه       نتايج حاصل از آزمون فرضيه. شده است
گـذاري   هاي بـا ارزش  گذاري شده در مقايسه با شركت هاي بالا ارزش شركت

ي گـزارش  تـري را در سـال جـار    پايين، اقلام تعهدي اختياري جـاري بـيش  
 ـ   چنين رابطه خواهند نمود و هم اتي و ي معكوس بين جريان وجـوه نقـد عملي

گـذاري   هاي بالا ارزش كه در شركت رغم اين علياقلام تعهدي اختياري جاري 
گذاري پايين، از شدت بـالاتري برخـوردار    هاي با ارزش شده نسبت به شركت
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  مقدمه. 1
كند كه سودي  ي قوي براي مديران ايجاد مي ارزش بالاي حقوق صاحبان سهام، انگيزه

به عبارتي مـديريت سـود، فراينـدي اسـت كـه از      . را گزارش نمايند كه بازار را رونق دهد 
  . كند ارزش نهايي واحد اقتصادي حمايت مي

 ـ   ردن قيمـت  تحقيقات زيادي، در مورد توانايي مديريت سود به منظور حفـظ و بـالا ب
توانـد   دست آمده، نشانگرآن است كه مديريت سود مي سهام صورت گرفته است و نتايج به

؛ 2004 ،2 فيشر وسـتوكن ؛ 2003، 1آبار بانل ولوي. (ها را حفظ و يا حتي افزايش دهد قيمت
  )2005، 3يانگ تج و ميانگ 

  آور باشد؟  زيانمفيد يا تواند  شود كه آيا مديريت سود مي حال اين سوال مطرح مي
دارد كه مديريت سود مفيد  در مديريت سود دو ديدگاه وجود دارد ديدگاه اول بيان مي

در ديـدگاه دوم  . توانـد محتـواي اطلاعـاتي سـود را افـزايش دهـد       بوده و بطور بالقوه مـي 
كند كه سود را  پژوهشگران عقيده دارند كه اختيارات مديران، فرصتي را براي آنها ايجاد مي

  )1390احمدپور و منتظري، ( .گذاران دستكاري نمايند اي فريب سرمايهبر
هـايي كـه بـالا     گويـد شـركت   مـي  )2005( 4جنسـن بالا براي پاسخ به سوال همچنين 

برند؛ زيـرا ارزش شـركت، مـديران را بـه      شوند از نتايج معكوس زيان مي گذاري مي ارزش
  . ايشان زيان آور هستنده شركتكند كه در مسير ارزش  هايي تشويق مي اجراي روش

ها، به طور  گونه شركت به عبارتي ديگر، فشار رسيدن به اهداف سود غيرواقعي در اين
گـذاري   هايي كه در پايـان سـال گذشـته بـالا ارزش     در شركت. تر خواهد بود افزايشي بيش

در هـا هسـتند، مجبورنـد     ها بالا است و مديران كـه مايـل بـه حفـظ قيمـت      اند، قيمت شده
  . انديشي نمايند خصوص مديريت سود، چاره

طـور ميـانگين    قابل ذكر اسـت كـه مـدارك كـافي در ايـن مـورد وجـود دارد كـه بـه         
هـاي بـازار    طور متـوالي از زيـان   و بازده غيرعادي بالا، به P/E هاي فريبنده با نسبت شركت
وقوع اين پيشامد، در  برند و مديران از اين موضوع آگاهي دارند و تمايل دارند تا از رنج مي

  )62:2010، 5اسكانتز و هومز. (پايان سال جاري از طريق مديريت سود جلوگيري نمايند
كنند؟ در پاسـخ   شود كه مديران چگونه سود را مديريت مي اكنون اين سوال مطرح مي
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تواند مورد دستكاري و اعمال  تر مي جا كه وجوه نقد حاصل از عمليات، كم بايد گفت از آن
از طريـق اقـلام تعهـدي اختيـاري صـورت خواهـد        ر مديريت قرار گيرد، مديريت سودنظ

  )1384مشايخي و همكاران، ( .گرفت
  

  مباني نظري. 2
گـذاري   هـاي بـالا ارزش   ها و شناسايي شركت مباني نظري شامل تعيين ارزش شركت

نهايـت تفكيـك   شده، اقلام تعهدي ، تقسيم اقلام تعهدي به اختيـاري و غيراختيـاري و در   
  :شرح زير است به اقلام تعهدي به جاري و غير جاري

  
  گذاري شده هاي بالا ارزش ها و شناسايي شركت تعيين ارزش شركت. 1-2

انــد؛ گــروه اول الگوهــاي  ريــزي گرديــده هــا، بــر دو مبنــا پــي گــذاري شــركت ارزش
 ـ  ارزش ازار، در پـي تعيـين   گذاري مبتني بر بازار سرمايه هستند كه با استفاده از اطلاعـات ب

هـاي   ي داده گـذاري، بـر پايـه    گروه دوم الگوهـاي ارزش . ارزش شركت و سهام آن هستند
اند و در پي تعيين ارزش شركت با استفاده از اطلاعات حسابداري  حسابداري بنا نهاده شده

  ).88پور،  كريمي(هاي مالي هستند  موجود در صورت
گذاري حقوق صاحبان سهام استفاده گرديـده   در تحقيق حاضر، از دو مبنا براي ارزش 
بـدين صـورت كـه    . و ديگـري بـازده غيـر عـادي شـركت اسـت       P/Eاولي نسـبت  . است

و بـازده غيرعـادي همزمـان بـالا      P/Eهايي كه در پايان سال گذشـته داراي نسـبت    شركت
استفاده از دو مبناي مـذكور،  . اند طبقه بندي شدههاي با ارزش بالا،  اند، در گروه شركت بوده

بازده غير عادي سـهام،  . ها سبب پيشبرد سود است ي اصلي است كه قيمت نشانگر اين ايده
ي  گـذاري بـر پايـه    معياري مركـب از الگـوي ارزش   ،P/Eمبتني بر اطلاعات بازار و نسبت 

و   P/Eجه مشترك هر دو مبنايو. هاي حسابداري و الگوي مبتني بر بازار سرمايه است داده
  . ها است كه در سطح بالايي قرار دارد بازده غيرعادي، ارزش بازار سهام شركت

بيني بازار نسبت به رشـد   ي خوش هاي مذكور، نشان دهنده بالا در شركت P/Eنسبت 
گذاران با تصور عملكـرد بهتـر شـركت در     به عبارتي، سرمايه. خوب شركت در آينده است
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نماينـد و بـازده غيرعـادي بـالا،      گـذاري مـي   قدام به ارزيابي بالاي سـهام و سـرمايه  آينده، ا
هـاي كنـوني در آينـده     گـذاران در انتظـار تكـرار فرصـت     ي آن است كه سرمايه دهنده نشان
اسـكانتز و  . (نماينـد  به خريد سهام مـي  دامتر در آينده، اق بنابراين، به اميد بازده بيش. هستند
  )5،63:2010هومز

  
  اقلام تعهدي. 2-2

طورمعمـول، اسـتفاده از    بـه . شود سود حسابداري، براساس مبناي تعهدي شناسايي مي
هـاي   مبناي تعهدي موجب متفاوت شدن ميزان سود عملياتي گزارش شده با خالص جريان

. شـود  هاي مالي مـي  نقدي حاصل از عمليات و گزارش يك سري اقلام تعهدي در صورت
يعني وجه نقد حاصل از عمليات شركت در داخل . ي، نقدي استقسمتي از سود حسابدار

) هـاي نقـدي   تفاوت بين سود و جريان(اين سود قرار دارد و قسمتي از آن را اقلام تعهدي 
تـري   بخش تعهدي سود، به مراتب از بخش نقدي آن داراي اهميت بـيش . دهند تشكيل مي

  ).31 :87زاده،  مصطفي(در ارزيابي عملكرد شركت است 
  اقلام تعهدي اختياري و غيراختياري. 1-2-2

شوند؛ آن دسـته از اقـلام تعهـدي را كـه در مـدل       اقلام تعهدي، به دو دسته تقسيم مي
آيـد و مـديريت واحـد تجـاري در      وجـود مـي   ها بـه  ها و محيط عملياتي آن تجاري شركت

باشند را  د شدههاي تجاري ايجا ها دخالتي نداشته است و در حين انجام فعاليت پيدايش آن
اي ديگر از اقلام تعهـدي كـه بـه خـاطر انتخـاب       دسته. ناميم اقلام تعهدي غير اختياري مي

هـا و   هـاي مـديريتي و قضـاوت    هـاي اختيـاري، تصـميم    هاي حسابداري، تخصـيص  روش
  ). 32: 87مصطفي زاده ،(شوند  آيند، اختياري ناميده مي وجود مي برآوردها به

ي اسـتانداردهاي حسـابداري الزامـي     وسيله هدي غير اختياري، بهطور كلي، اقلام تع به 
ها و ديگر  ي مقررات سازمان شده و تحت تاثير شرايط اقتصادي شركت هستند و به واسطه

طور نسبي از دستكاري شـدن توسـط    در نتيجه، اين اقلام به. عوامل خارجي محدود هستند
ري، قابـل اعمـال نظـر توسـط مـديريت      ليكن اقلام تعهدي اختيـا . مديريت در امان هستند

  ).32:  87مصطفي زاده، (هستند 
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  اقلام تعهدي جاري و غيرجاري. 2-2-2
كوتـاه  (توان به دو قسمت اقلام تعهدي جـاري   از ديدگاهي ديگر اقلام تعهدي را مي 
  . تفكيك نمود) بلند مدت(و اقلام تعهدي غير جاري ) مدت

هـاي سـرمايه در    تعهدي هسـتند كـه بـر حسـاب    اقلام تعهدي جاري قسمتي از اقلام 
هـاي جـاري را مـنعكس     بـدهي  هاي جاري و و تغييرات در دارايي. گذارند گردش تاثير مي

  . نمايند مي
ها و تعديلات براساس  اقلام تعهدي غير جاري شامل استهلاك، تجديد ارزيابي دارايي

ين اجـزاي اقـلام تعهـدي در    محتواي اطلاعاتي ا. مالي است) اسناد( ارزش منصفانه اوراق 
طور برجسته، حاكي از اين است كـه   ها به نتايج تحقيق. ادبيات حسابداري، اثبات شده است

تـري هسـتند    اقلام تعهدي جاري، در مقايسه با اقلام تعهدي غير جاري، داراي ارزش بيش
  ).33: 87 زاده، مصطفي(

  
  ي تحقيق پيشينه. 3-2

سهام و ارتباط آن با اقلام تعهدي اختياري،  گذاري حقوق صاحبان در خصوص ارزش
هاي مختلف و ارتباط  تحقيق خاصي صورت نگرفته است؛ اما مطالعاتي در رابطه با موضوع

  :شرح زير است ها به آن با اقلام تعهدي صورت پذيرفته كه تعدادي از آن
سود نقش اقلام تعهدي اختياري در مديريت «در تحقيقي ) 1384(مشايخي و همكاران

نتايج حـاكي  . اند كرده را بررسي  »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شركت
بـه عبـارتي،   . هاي مورد مطالعه، مديريت سود اعمال شـده اسـت   از آن است كه در شركت

هنگام كاهش وجوه نقد حاصل از عمليات مديريت اقدام به افزايش سود از طريق افـزايش  
  .ري كرده استاقلام تعهدي اختيا

محتــواي اطلاعــاتي «در تحقيقــي بــا عنــوان ) 1385(ارانعــرب مــازار يــزدي و همكــ
به بررسـي محتـواي فزاينـده و نسـبي     » ي ايران هاي نقدي و تعهدي در بازار سرمايه جريان

. ي ايران پرداختند هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي در بازار سرمايه اطلاعات سود، جريان
هـاي نقـدي    ي اطلاعـاتي اقـلام تعهـدي نسـبت بـه جريـان       محتواي فزاينده نتايج حاكي از
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عملياتي است كه اين مسأله، با تفكيك كل اقلام تعهدي به اختياري و غير اختياري آن نمود 
ي اقلام تعهدي اختيـاري نسـبت بـه اقـلام      يابد و نشان از بار اطلاعاتي فزاينده تري مي بيش

  .تعهدي غير اختياري است
هاي هموارسازي سود توسط مديران  به بررسي انگيزه) 1385(دري و افلاطوني پورحي
هـاي مـورد    انگيـزه . هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران پرداختنـد     در شركت

هـا، انحـراف در    ي شركت، ماليات بر درآمد، نسبت بدهي به كل دارايي  بررسي شامل اندازه
دهـد كـه    نتـايج ايـن مطالعـه نشـان مـي     . ري سود اسـت هاي عملياتي و نوسان پذي فعاليت

هـاي ايرانـي صـورت     هموارسازي سود، با استفاده از اقلام تعهدي اختياري توسط شـركت 
هـاي اصـلي بـراي     هاي عمليـاتي، محـرك   گيرد و ماليات بر درآمد و انحراف در فعاليت مي

  .هموار نمودن سود با استفاده از اقلام تعهدي اختياري است
ي بين مجموع اقلام تعهدي  مقايسه«در تحقيق خود با عنوان ) 2005(6و همكاران اكر  

دهند، اقلام تعهدي غيـر جـاري كيفيـت     نشان مي» غير جاري و اقلام تعهدي جاري با بازده
هـا كيفيـت اقـلام تعهـدي      بر اساس نتايج آن. تري نسبت به اقلام تعهدي جاري دارند پايين

  .ابل اتكايي براي برآورد كيفيت مجموع اقلام تعهدي باشدتواند يك ابزار ق جاري، مي
بـه  » كيفيت سود و بـازده آتـي سـهام    «در تحقيقي با عنوان ) 2006(7چان و همكاران 

هـا نشـان داد،    بررسـي آن . ي اقـلام تعهـدي بـا بـازده آتـي سـهام پرداختنـد        بررسي رابطه
ي اطلاعات مالي، بـازده سـهام   ي بعد از گزارشگر هاي با اقلام تعهدي زياد در دوره شركت

بنـدي بـر    ي تفكيك اجزاي اقلام تعهدي و دسـته  وسيله اين موضوع به. يابد ها كاهش مي آن
  .دست آمد اساس اقلام اختياري و غير اختياري انجام شده و نتايج مشابهي به

و بـازده   P/E ها در اين مطالعه يعنـي نسـبت   بندي شركت در خصوص معيارهاي طبقه
هـا   غير عادي تحقيقاتي در ايران و كشورهاي خارجي صورت گرفتـه كـه بـه برخـي از آن    

  :شود اشاره مي
طي مطالعات خود ) 1997(11، دريمن و لافكين) 2001( 10، كمپل و شيلر)1997( 9باسو

هايي  ي آمريكا در مقايسه با شركت به اين نتيجه رسيدند كه وضعيت نامطلوب بازار سرمايه
  . بالا است P/E هاي با نسبت متوجه شركت عملكرد ضعيفي دارند كه
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دريافتند كه سهام فريبنـده بـا نسـبت    ) 1994(12طور مشابه لاكونيشوك و همكارانش به
بـا سـهام داراي نسـبت ارزش بـازار بـه ارزش       در مقايسه ارزش بازار به ارزش دفتري بالا
  .است برخوردار  تري كم دفتري پايين، از بازده تعديلي

هـاي پـايين    مدركي را دال بر اين امر ارائه نمودند كه بازده) 2002(14اسكينر و اسلوان
  .بالا نسبت به سودهاي آتي است سهام، در نتيجه انتظارات

بـه بررسـي تـاثير    ) 1383(فر و شـمس عـالم    در خصوص بازده غير عادي سهام بهرام
  . بورس تهران پرداختند متغيرهاي حسابداري بر بازده غير عادي آتي سهام در

ي اهرم مالي، اقلام تعهدي، نرخ بازده  دهد كه اطلاعات مربوط به درجه نتايج نشان مي
گذاري، رشد دارايي ثابت، تغيير در وجوه نقد عملياتي، ارزش بازار شركت، نسـبت   سرمايه

دي ي استقراض و توزيع سود نقدي بر بازده غيـر عـا   بدهي به حقوق صاحبان سهام، هزينه
  .آتي سهام تاثير گذار است

در آزمون ارتباط بين هموارسازي سـود و  ) 1999(15ميچلسون، جردن، واگنر و ووتون
ميـانگين  . كنند هايي كه سودشان را هموار مي عملكرد بازار به اين نتيجه رسيدند كه شركت

هند داشته و د هايي كه اين كار را انجام نمي بازده غير عادي سالانه بالاتري نسبت به شركت
  .تر و ارزش بالاتري دارند  هاي هموارساز بتاي پايين شركت
سال گذشته بازده  5تا  3هايي كه در  نشان دادند كه شركت) 1984(16دي بونت و دالر(

. سال بعدي بازده غيـر عـادي منفـي خواهنـد داشـت      5تا  3اند، در  غير عادي بالايي داشته
هايي كه داراي بازده غير عـادي بـالايي    اند كه شركت دهمطالعات قبلي، مداركي را ارائه نمو

  .هاي آينده عملكرد ضعيفي خواهند داشت هستند، در دوره
  

  روش پژوهش. 3
ي اسـتدلال، اسـتقرايي و از نظـر     اين پژوهش، به لحاظ هدف كاربردي از نظـر شـيوه  

متغيـره   روش آماري تحليل همبستگي است و الگوهاي آماري مورد استفاده رگرسيون چند
اي مستقل، تحليل  استيودنت دو نمونه -tها از سه روش، آزمون  جهت آزمون فرضيه. هستند

  . همبستگي و مدل رگرسيون استفاده شده است
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  هاي پژوهش  فرضيه. 1-3
اقــلام تعهــدي اختيــاري جــاري و در ايــن پــژوهش، بــا توجــه بــه بررســي ارتبــاط  

  :شرح زير بررسي شده است فرضيه بهبالاي حقوق صاحبان سهام دو  گذاري ارزش
گـذاري پـايين ،    هاي بـا ارزش  گذاري شده نسبت به شركت هاي بالا ارزش شركت -1

  .اقلام تعهدي اختياري جاري بالاتري را در سال جاري نشان خواهند داد
اقلام تعهدي اختياري جـاري در  ارتباط معكوس بين جريان وجوه نقد عملياتي و  -2 
گـذاري پـايين، داراي    هـاي بـا ارزش   گذاري شده، نسبت به شـركت  ارزشهاي بالا  شركت

  .ي استدار معناضريب تعيين بالاتر و 
  

  هاي آن ي آماري پژوهش و ويژگي جامعه. 2-3
 1388تـا   1382هاي  هايي است كه در سال ي آماري اين پژوهش، شامل شركت جامعه

هاي زير براي انجام پژوهش لحـاظ   اند و ويژگي در بورس اوراق بهادار تهران فعاليت داشته
  : گرديده است

  .اسفند ماه باشد 29پايان سال مالي شركت  -1
  .ها نباشند بانك ها و گري مالي، هلدينگ ها عضو صنايع واسطه شركت -2
در بورس اوراق بهـادار تهـران پذيرفتـه شـده      82ها حداقل از ابتداي سال  شركت -3
  .باشند

  .طوركامل متوقف شده باشند ي پژوهش به ها نبايد طي دوره معاملات شركت -4
 86هـاي حـائز شـرايط بـه      هاي در نظر گرفته شده فوق، تعـداد شـركت   با محدوديت

  .شركت رسيد -سال 602ها به  تعداد دادهشركت، براي هر سال و 
به منظور افزايش تعميم پذيري نتايج پژوهش و به علـت محـدود بـودن جامعـه، كـل      

ها بـا   گيري نياز نبوده است، از اين رو، فرايند انتخاب شركت جامعه بررسي شده و به نمونه
  .روش حذفي انجام شده است

  

  متغيرها و الگوهاي پژوهش. 3-3
اقلام تعهدي اختياري جاري است كه از پسماند مدل تعديل شـده  : وابستهمتغير  -الف
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  :آيد دست مي زير به شرح به ) 1991(  17جونز
CA ijt  =     β 1jt [   1  ] + β 2jt [ SALES ijt] + εijt                               

 (1) 
Aijt -1         Aijt-1              A ijt -1            

  :شود صورت زير تعريف مي ي يك، متغيرها به كه در الگوي شماره
)CA ijt( =شود اقلام تعهدي جاري كه به شكل زير محاسبه مي:  
سـود قبـل از اقـلام غيـر     + هاي استهلاك  هزينه –خالص جريان وجوه نقد عملياتي (
  اقلام تعهدي جاري) = مترقبه

A ijt -1)( =دارايي كل در ابتداي سال جاري  
( SALES ijt )  =تغييرات فروش در سال جاري نسبت به سال قبل  

ε ijt)( =اقلام تعهدي اختياري جاري  ي پسماند مدل و نشان دهنده(DiscCA it )  
  

  متغيرهاي مستقل -ب
1- HV  :ي  اند و مقـدار آن در الگـوي شـماره    گذاري شده هايي كه بالا ارزش شركت

  .گيرند هاي با ارزش پايين مقدار صفر مي دو، يك است و در مقابل شركت
اند اين است  گذاري شده بالا ارزش هايي كه مبناي مورد استفاده براي شناسايي شركت 

ي هـر متغيـر محاسـبه شـده      ابتدا ميانه و بازده غير عادي، P/Eدر مورد متغيرهاي نسبتكه 
زمـان مقـدار    تر باشد و هم در يك مشاهده، از مقدار ميانه بيش P/E است، اگر مقدار نسبت

كـه دو  گذاري شده است  تر باشد، شركت بالا ارزش ي مربوطه بيش غير عادي از ميانه بازده
  )1383 فر و شمس عالم، بهرام( :گردند شرح زير محاسبه مي نسبت فوق به

  

  P/E=     قيمت بازار سهام شركت در پايان سال                           )                      1(
  سود قبل از اقلام غير مترقبه و عمليات متوقف شده                                      
  

  بازده غير عادي =     )  در يك دوره  )3(بازده كل سهام –در همان دوره  )4(بازده بازار)      (2(
  سهام                            بازده كل سهام در يك دوره                                     

  

           بازده كل =    )افزايش قيمت سهم+ سود نقدي + ارزش سود سهمي  +ارزش حق تقدم (      )3(
 قيمت بازار سهم در ابتداي دوره            دوره سهام يك                         
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  بازده =   )شاخص قيمت و بازده نقدي پايان سال –شاخص قيمت و بازده نقدي ابتداي سال ( )4( 
  بازار                             

  شاخص قيمت و بازده نقدي در ابتداي سال                             
abn RET it = شود شرح بالا محاسبه مي عادي سهام كه بهبازده غير.  

abn RET * neg RET it  =منفي اثر متقابل بازده غير عادي و بازده   
abn RET it  =بازده غير عادي سهام  
neg RETit  =چه بـازده شـركت    چنان 3و2ي  بازده منفي سهام كه در الگوهاي شماره

 .منفي باشد، مقدار آن يك و در غير اين صورت صفر است

  متغيرهاي كنترل -ج
LnASSETS it  =گردد ها محاسبه مي ي شركت كه از طريق لگاريتم دارايي اندازه .  

LEV it  =گردد صورت زير محاسبه مي اهرم شركت كه به:  
  

  اهرم شركت=  سال مالي ها در پايان كل بدهي
  ها در پايان سال مالي كل دارايي                                    

Loss it  =چه شركت زيان ده باشد، در الگوها مقدار زيان، يـك و در غيـر    زيان، چنان
  .صورت صفر است اين

OCFit  =دسـت   نقـدي بـه   هـاي  جريان وجوه نقد عملياتي كه از روي صورت جريان
  .آيد مي

  
  ها الگوهاي مورد استفاده براي آزمون فرضيه. 4-3

ي اول است كه متغيرهاي مربوطه پـيش از ايـن    براي آزمون فرضيه 2ي  الگوي شماره
  .تعريف گرديد

  Disc CA it = β 0 + β1 abn RET it + β2 abn RET * neg RET it + β3 

LnASSETS it +   β 4 (2)  LEV it  + β5 Loss it + β6 OCF it + β 7 HVit + ε it      
  

ي دوم مبني بر ارتباط معكوس بـين   شرح زير براي آزمون فرضيه  به 3ي  الگوي شماره
جريان وجوه نقد عملياتي و اقلام تعهدي اختياري جـاري اسـتفاده گرديـده كـه متغيرهـاي      
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  )2010،  5اسكانتز و هومز: (اند مربوطه پيش از اين تعريف شده
Disc CAit = β0 + β1 abn RETit + β2 abn RET* neg RETit + β3 

LnASSETS it + β4                                                                             (3) 
LEVit + β5 Lossit  + β6 OCFit  +  β7 HVit + β8 HVit * OCF it +εit   
 

  ها  داده. 5-3
هاي پذيرفتـه شـده    هاي مالي شركت هاي مورد استفاده در اين پژوهش، از صورت داده

  . دست آمده است به در بورس اوراق بهادار تهران و نرم افزارهاي تدبير پرداز و دنا سهم
ي اكسل محاسبه شـده و نتـايج آن    ي گسترده در اين پژوهش، متغيرها به كمك صفحه

  .اند تجزيه و تحليل شده SPSSبا استفاده از نرم افزار تحليل آماري 
  

  ها و آمار توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش بندي شركت طبقه. 4
سـهام، در دو  ها به لحاظ ارزش حقوق صـاحبان   بندي شركت در اين بخش، ابتدا طبقه

  :گردد گروه بالا و پايين ارائه مي
گذاري بـالاي حقـوق صـاحبان سـهام      يا ارزش HVيكي از متغيرهاي اصلي پژوهش 

و بازده غير عـادي در پايـان    P/Eيابي به اين متغير مقادير توام دو نسبت  براي دست. است
براساس مقدار ميانه هر يك از اين دو متغير، مشـاهدات  . شود مي را در نظر گرفته  سال قبل

ي يـك   شماره نگارهي اين تقسيم بندي، در  نتيجه. شود را به دو گروه پايين و بالا تقسيم مي
  :گزارش شده است

  و بازده غير عادي P/Eها بر اساس  بندي شركت طبقه: 1 نگاره
 P/E بازده غير عادي

 گروه            تعداد          درصد
  پايين                300       %    8/49

  بالا                301         %     50
  گمشده                1        %       2/0

 مجموع            602     %       100

  گروه               تعداد              درصد  
  پايين                 295   %             49    
  بالا                   296   %            2/49  

  گمشده                 11                8/1%    
 مجموع               602                100%  
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و بازده غير عادي مقداري بالاتر از  P/Eدر ادامه، مشاهداتي را كه هر دو متغير نسبت 
گـذاري حقـوق    بندي نموده، بـه عنـوان مشـاهدات بـا ارزش     ميانه دارند، در گروه بالا دسته

ي دو ارائـه   شماره نگارهشود، نتيجه اين دسته بندي در  صاحبان سهام بالا در نظر گرفته مي
 :شده است

               
 ها و بازده غيرعادي بر اساس مقدار ميانه داده P/Eها بر اساس  گذاري شركت ارزش: 2 نگاره

P/E  
  

 بازده غير عادي

 مجموع              بالا                 پايين  

   295              132               163          
  )50      (%     )4/22   (%         )6/27(%  

   295               163                  132  
 )50         (%    )6/27)         (%4/22(%  

   590                 295                295  
)100)          (%50          (%  )50( % 

  پايين
  
  بالا
  

  مجموع
 

  
هـاي بـا    مورد در گـروه شـركت   163شركت موجود  -داده سال  602بنابراين از ميان 
  .اند ارزش بالا قرار گرفته

مورد اين اسـت كـه    590داده سال شركت به  602كه دليل تبديل  نكته قابل توجه اين 
  . ها محاسبه نشده است آن P/Eاند، بنابراين  ها زيان ده بوده برخي از شركت

اي  هـا، بـا اسـتفاده از نمـودار جعبـه      هـاي آمـاري بـر روي داده    قبل از اجراي تحليـل 
و از مشـاهدات   ر افتاده را در مورد متغيرهاي اصلي تحقيـق شناسـايي نمـوده   مشاهدات دو

مشـاهده   602پـس از حـذف مشـاهدات دور افتـاده، تعـداد مشـاهدات از       . شود  حذف مي
هـا   يابد كه تحليـل  مشاهده تقليل مي 568به ) 88تا  82شركت در سال هاي  86مشاهدات (

ذف مشــاهدات دورافتــاده، نتــايج پــس از حــ. شــود بــر روي ايــن مشــاهدات انجــام مــي
 :كند ي سه تغيير مي شماره نگارهصورت  گذاري به ارزش
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  گذاري پس از حذف مشاهدات دور افتاده ها براساس ارزش بندي شركت طبقه: 3 نگاره
P/E  

  
 بازده غير عادي

 مجموع              بالا                  پايين 

   278             127               151       
 )50      (%       )8/22 (%            )2/27(%  

  278                 153                   125  
 )50     (%        )5/27     (%        )5/22(%  

  556                280                   276  
)100      (%  )50        (%     )50(% 

  پايين
  
  بالا
  

 مجموع

  
 151هاي با ارزش بـالا و   مورد در گروه شركت 153مشاهده موجود،  568بنابراين از 

آمـار   6ي  شـماره  نگـاره انـد كـه در    هاي با ارزش پايين قـرار گرفتـه   مورد در گروه شركت
  .شود گذاري ارائه مي توصيفي ارزش

  
  پژوهشآمار توصيفي . 1-4

در اين بخش، آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش، با توجه به طبقه بندي انجام شـده بـه   
ي پايين، متوسط و بالا طبق جـداول   طبقه 3لحاظ ارزش حقوق صاحبان سهام به ترتيب در 

  .گردد ارائه مي 7 و 6 ،5، 4ي  شماره
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  آمار توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش پس از حذف مشاهدات دور افتاده بر اساس : 4 نگاره
  )ارقام به ميليون ريال(                                                     ي يك الگوي شماره           

 متغير

طبقه بندي
به لحاظ 
 ارزش

تعداد سال 
  حداقل انحراف معيار ميانه ميانگينشركت -

 
 حداكثر

اقلام 
تعهدي 
جاري 
(CA) 

 پايين
  متوسط
  بالا

 جمع كل

151 
252  
153  
556 

89/2831- 
91/24697  
81/27806  
80/18076 

00/3188 
00/12127 

00/12456  
3750/9153 

39664/96038  
32318/103933  
41931/103486  
70587/102352 

415413-  
603216-  
375679-  
603216- 

538946  
809123  
659955  
809123 

جمع دارايي 
  ها

(At-1) 

 پايين
  متوسط
  بالا

 جمع كل

151 
252  
153  
556 

2/589863 
4/531787  
2/478209  
1/532816 

0/330239 
5/298159  
0/277702  
6/299187 

68465/769150  
09810/713300  
15932/582793  
73810/698076 

00/34697  
00/26153  
00/39282  
00/26153 

4627168  
5225781  
3690894  
5225781 

تغييرات در 
فروش 
  شركت

(REV) 

 پايين
  متوسط
  بالا

 جمع كل

151 
252  
153  
556 

37/34150 
44/51624  
39/63974  
24/50277 

00/15838 
00/26858  
00/38213  
00/28141 

90800/132587  
52187/126820  
56506/115910  
88182/125808 

532616-  
479750-  
420009-  
532616- 

0/633647  
0/797158  
0/609276  
0/797158 

  
آمار توصيفي متغيرهاي اصلي پژوهش پس از حذف مشاهدات دور افتاده بر اساس : 5 نگاره

  :ي دو و سه الگوهاي شماره

 متغير
طبقه بندي به
 لحاظ ارزش

تعداد سال
 شركت-

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين

  بازده غير عادي
(abnRET) 

 پايين
  متوسط
  بالا

 جمع كل

151 
252  
153  
556 

7358/32 
5234/21  
5667/17  
4797/23 

0000/33 
7500/8  
5000/6  
9000/9 

45710/59  
17183/70  
30279/69  
32341/67 

30/62-  
10/210-  
00/143-  
10/210- 

50/351  
10/480  
90/407  
10/480 

  لگاريتم
 دارايي ها

lnAssETS 
 

 پايين
  متوسط
  بالا

 جمع كل

151 
252  
153  
556 

8441/12 
7831/12  
8301/12  
8126/12 

8853/12 
7687/12  
7822/12  
8042/12 

02354/1  
05625/1  
96792/0  
02227/1 

66/10  
25/10  
80/10  
25/10 

47/15  
50/15  
35/15  
50/15 
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 متغير
طبقه بندي به
 لحاظ ارزش

تعداد سال
 شركت-

 حداكثر حداقل انحراف معيار ميانه ميانگين

جريان وجوه نقد 
  عملياتي
(CFO) 

 پايين
  متوسط
  بالا

 جمع كل

151 
252  
153  
556 

38/78595 
23/76311  
55/95021  
13/82179 

00/30669 
00/32070  
00/37183  
00/32070 

43478/151073  
43500/148071  
50097/151061  
72276/149658 

400700-  
511395-  
449398-  
511395- 

00/999872  
00/815885  
00/997267  
00/999872 

اقلام تعهدي 
  اختياري جاري

(DiscCA) 

 پايين
  متوسط
  بالا

 جمع كل

151 
252  
153  
556 

0060234/0- 
0234042/0  
0299005/0  
171998/0 

107959/0- 
0232790/0  
0191685/0  
104949/0 

12090174/0  
15594192/0  
17553248/0  
1530862/0 

38045/0 -  
69955/0 -  
72086/0 -  
72086/0 - 

39392/0  
76554/0  
94785/0  
94785/0 

  
  ها پس از حذف مشاهدات دور افتاده گذاري شركت آمار توصيفي ارزش :6 نگاره

 درصد فراواني انباشته اعتباردرصد  برحسب درصد تعداد طبقه بندي

  پايين
  متوسط
  بالا
  جمع
  گمشده
 جمع كل

151 
252  
153  
556  
12  
568 

6/26 
4/44  
9/26  
9/97  
1/2  

100 

2/27  
3/45  
5/27  

100  
-  
- 

2/27  
5/72  

100  
-  
-  
- 

  
چه شـركت بـازده    در الگوها، چنان (Loos)و زيان  (neg RET)دو متغير بازده منفي 

صـورت   منفي داشته و يا زيان ده باشند، مقدار اين دو متغير در الگوها يـك و در غيـر ايـن   
  :شرح زير است آمار توصيفي اين دو متغير، به. صفر است
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  :آمار توصيفي متغيرهاي بازده منفي و زيان:  7 نگاره
 درصد فراواني انباشتهدرصد اعتبار درصد تعداد مبنا در الگو متغير

  بازده منفي
(neg RET) 

0 
1  

 جمع كل

349 
219  
568 

4/61 
6/38  

100 

4/61  
6/38  

100 

4/61  
100  
- 

  زيان
(Loos) 

0 
1  

 جمع كل

550 
18  
568 

8/96 
2/3  

100 

8/96  
2/3  

100 

8/98  
100  
- 

  
 هاي پژوهش ها و تحليل يافته آزمون فرضيه. 2-4

اي  هـاي تـي اسـتيودنت دو نمونـه     ي اصلي تحقيـق، از آزمـون   دو فرضيه براي آزمون
  :مستقل، تحليل همبستگي و مدل رگرسيون باهم استفاده شده است

  ي اول آزمون فرضيه. 1-2-4
  :ي اول به دو روش مورد آزمون قرار گرفته است فرضيه

ي  مقايسـه براي : استيودنت دو نمونه اي مستقل – tآزمون : روش اول . 1-1-2-4  
گـذاري   و پـايين ارزش  بـالا  هـاي  شركت ميانگين اقلام تعهدي اختياري جاري در دو گروه

شـود، مشـاهدات    فرض مي) n>30(چون تعداد مشاهدات در هر دو گروه زياد استشده، 
اي مسـتقل بـراي مقايسـه     اسـتيودنت دو نمونـه   – tداراي توزيع نرمال هستند و از آزمـون  

گـذاري   و پـايين ارزش  بـالا  هـاي  شركت ميانگين اقلام تعهدي اختياري جاري در دو گروه
  :صورت زير هستند هاي مورد بررسي به ، فرضيهشود شده استفاده مي

  

H 0:µ1 = µ2                                                                                                                                                                                              
H1: µ1 ≠ µ2       
 

هاي بالا و  اختياري جاري در شركتترتيب، ميانگين اقلام تعهدي  به µ2و µ1 كه در آن
هـاي   ي برابري واريـانس  گذاري شده است؛ اما پيش از اين آزمون، ابتدا فرضيه پايين ارزش

زيـر ارائـه شـده     نگـاره ي اين آزمـون در   نتيجه. دو گروه از آزمون لون، بررسي شده است
 .است
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  :هاي دو گروه واريانسآزمون لون براي برابري                              
 مقدار  F Pآمار آزمون

792/3 052/0 

  
هـا سـطح    است و ملاك ما بـراي بررسـي فرضـيه    052/0برابر  در اين فرضيه pمقدار 
ي برابـري   مقـدار ايـن آزمـون، فرضـيه     Pبـا توجـه بـه     اسـت، بنـابراين،   05/0معني داري 

ي برابـري   فرضيهاز اين رو، . شود رد نمي 05/0هاي دو گروه در سطح معني داري  واريانس
  .شود ها پذيرفته مي واريانس

هـا   ها برقرار نباشـد، مقـادير آمـاره    ي برابري واريانس لازم به ذكر است كه اگر فرضيه 
اي مسـتقل، بـراي    اسـتيودنت دو نمونـه   tمـون  در ادامـه آز . تغيير چنداني نخواهـد داشـت  

گـذاري شـده    هـاي بـالا و پـايين ارزش    ي ميانگين اقلام تعهدي اختياري در شركت مقايسه
  .شود صورت زير ارائه مي ي اين آزمون به استفاده شده است، كه نتيجه

  
ي ميانگين اقلام تعهدي  اي مستقل براي مقايسه استيودنت دو نمونه – tآزمون  :8 نگاره

  گذاري شده بالا و پايين ارزش هاي در شركت اختياري جاري

 گروه
حجم 
 نمونه

 ميانگين
انحراف 
 معيار

آمار 
 tآزمون 

P مقدار 
 %95فاصله اطمينان 

 كران پايين كران بالا

ارزش 
 پايين

151 0060/0- 120/0 
075/2- 039/0 0018/0- 0699/0- 

 175/0 0299/0 153ارزش بالا

  
 05/0ي صفر در سطح معني داري  توان نتيجه گرفت كه فرضيه مقدار مي Pبا توجه به 

هـاي بـالا و پـايين     شود، يعني ميـانگين اقـلام تعهـدي اختيـاري جـاري در شـركت       رد مي
ديگر برابـر نيسـت و چـون ميـانگين اقـلام تعهـدي       گذاري شده، از نظر آماري با يك شارز

و در  -006/0+  12/0گــذاري شــده برابــر  هــاي پــايين ارزش اختيــاري جــاري در شــركت
توان نتيجه گرفـت كـه    است، مي 0299/0+  175/0گذاري شده برابر  هاي بالا ارزش شركت
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 ـ   بـالا ارزش  هـاي  ميانگين اقلام تعهدي اختياري جاري در شركت تـر از   يشگـذاري شـده ب
  .گذاري پايين است هاي با ارزش شركت
بـراي بررسـي ارتبـاط بـين     : كـارگيري مـدل رگرسـيوني    به: روش دوم. 2-1-2-4
گذاري بالاي حقوق صـاحبان سـهام و اقـلام تعهـدي اختيـاري از مـدل رگرسـيوني         ارزش
  .شود ها در ادامه برازش مي مدل ذكر شده به داده. شود ي دو استفاده مي شماره

 مقـدار  Pو   Fي شـود مقـدار آمـاره    آناليز واريانس مشاهده مـي  نگارهگونه كه در  همان
، )تـر اسـت   كوچـك  05/0مقـدار از   P(كنـد   ي كل رگرسيوني را تاييد مـي دار معنا،  مربوطه

است  193/0و  212/0ترتيب برابر با  چنين مقادير ضريب تعيين و ضريب تعديل شده به هم
ي متغيرهـاي مسـتقل    وسـيله  از تغييرات متغير وابسته است كه بهي درصدي  كه نشان دهنده

  .شود تبيين مي
  

 جدول تحليل واريانس: 9 نگاره

ضريب 
 تعيين

ضريب تعيين
 تعديل شده

 آماره داربين واتسون مقدار F Pآماره آزمون 

212/0 193/0 354/11 001/0 < 016/2 

 
ي مقـدار  دار معنـا . شـود  مـي بررسي ) ها βiمقادير (ي ضرايب رگرسيوني دار معناحال 

مقـدار مربوطـه بررسـي     pو  t ي هاي مستقل در مدل با استفاده از مقدار آماره ثابت و متغير
مقدار متغيرهاي بازده غيـر عـادي،    Pشود،  زير مشاهده مي نگارهگونه كه در  شود، همان مي

تـر   بـزرگ  05/0ي دار معنـا اثر متقابل بازده غير عادي و بازده منفي، و اهرم مـالي از سـطح   
گـذاري   يعني وجود اين متغيرها در مدل رگرسيوني ضروري نيست؛ اما متغيـر ارزش . است

كـه ضـريب ايـن     تشخيص داده شده است و با توجه به اين دار معنابالا در مدل رگرسيوني 
گذاري بالاي حقوق صاحبان سـهام و   توان نتيجه گرفت كه بين ارزش متغير مثبت است، مي

اسـتيودنت   – tي آزمون  اقلام تعهدي اختياري ارتباط مثبتي وجود دارد و اين آزمون، نتيجه
  .كند اي مستقل را تاييد مي دو نمونه

بررسـي عـدم وجـود     VIFي  زيـر، دليـل اسـتفاده از آمـاره     نگارهست در قابل ذكر ا 
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نشـان   VIFي  بـراي آمـاره   10تـر از   هاي مستقل است و مقادير كوچك خطي بين متغير هم
عامل تورم   1VIFقابل ذكر است كه. خطي در مدل رگرسيون است ي عدم وجود هم دهنده

 .واريانس است

ي  شـماره  نگـاره به شرح زير، در  2ي  برآورد ضرايب رگرسيوني بر اساس مدل شماره
  :نشان داده شده است 10

 
  

 Disc CA it = β 0 + β1 abn RET it + β2 abn RET * neg RET it + β3 

LnASSETS it +   β 4 (2)  LEV it  + β5 Loss it + β6 OCF it + β 7 HVit + ε it         
       

  ي دو برآورد ضرايب رگرسيوني مدل شماره :10 نگاره
ضرايب
 رگرسيوني

ي آزمون  آماره βi مقدار
t 

P آماره  مقدارVIF 

0β 53725/0- 519/4- 001/0<  ------ 

1β 00026/0 814/1 <  071/0 390/1 

2β 00026/0- 770/0- 442/0 400/1 

3β 04428/0 641/4 001/0 469/1 

4β 00218/0 056/0 956/0 134/1 

5β 15897/0- 557/3- 001/0< 140/1 

6β 107×9/4- 939/7- 001/0< 433/1 

7β 04006/0 484/2 014/0 065/1 
  

1- Variance Infaction Factor 

  : ي دوم آزمون فرضيه. 2-2-4
  :به دو روش آزمون گرديده است ي دوم، فرضيه

بين جريان وجوه نقد ي  براي بررسي رابطه: تحليل همبستگي: روش اول. 1-2-2-4
گـذاري بـالا و پـايين از ضـريب      هاي بـا ارزش  عملياتي و اقلام تعهدي اختياري در شركت

  :شوند مي صورت زير مطرح هاي آزمون به فرضيه. همبستگي پيرسون استفاده شده است
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جريان وجوه نقد عملياتي و اقلام تعهـدي   بينمقدار ضريب همبستگي،  كه در آن 

شـود مقـدار ايـن     زير مشاهده مـي  نگارهگونه كه در  همان. است شده اختياري در نظر گرفته
و  -308/0ترتيـب برابـر    گذاري پـايين و بـالا بـه    هاي با ارزش ضريب همبستگي در شركت

  . برآورد شده است -343/0
فيشر و توزيع آن استفاده شده  Zي ضرايب همبستگي از تبديل  در ادامه، براي مقايسه

 نگـاره ي نهايي در  طور مجانبي، داراي توزيع نرمال است و نتيجه ي آزمون به است كه آماره
     .زير ارائه گرديده است

  
  جريان وجوه نقد عملياتي و اقلام تعهدي اختياري بيني  رابطه :11 نگاره
 p  مقدار آماره آزمونضريب همبستگيحجم نمونه گروه

 -343/0 153 ارزش بالا 735/0 337/0 -308/0 151ارزش پايين

  
كـه شـدت همبسـتگي بـين      رغـم ايـن   شود، علي بالا مشاهده مي نگارهطوركه در  ن هما

گـذاري بـالا    هـاي بـا ارزش   جريان وجوه نقد عملياتي و اقلام تعهدي اختيـاري در شـركت  
معنـي دار   05/0گذاري پايين است؛ اما اين اختلاف در سطع  هاي با ارزش تر از شركت بيش

  .گردد ي تحقيق تاييد نمي از اين رو، فرضيه. نيست
گذاري  براي بررسي تأثير ارزش: كارگيري مدل رگرسيوني به: روش دوم. 2-2-2-4

جريان وجوه نقد عمليـاتي و اقـلام تعهـدي اختيـاري، از مـدل       بينبالا بر ارتباط معكوس 
  . ها برازش شده است ي سه استفاده و مدل فوق به داده رگرسيوني شماره

مقـدار  -pو  Fي  شـود مقـدار آمـاره    ه ميآناليز واريانس مشاهد نگارهكه در   گونه همان
، )تـر اسـت   كوچك 05/0مقدار از  p(كند ي كل مدل رگرسيوني را تأييد ميدار معنامربوطه، 

و  217/0ترتيـب برابـر بـا     چنين مقادير ضريب تعيين و ضريب تعيين تعـديل شـده، بـه    هم
ي  وسـيله  ي درصدي از تغييـرات متغيـر وابسـته اسـت كـه بـه       است كه نشان دهنده 196/0
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       .شود متغيرهاي مستقل تبيين مي
  

 جدول تحليل واريانس: 12 نگاره

 ضريب تعيين
ضريب تعيين
 تعديل شده

 مقدار F pآماره آزمون 
  آماره

 داربين واتسون

217/0 196/0 218/10 001/0< 999/1 

مقادير(رگرسيوني  ضرايب يدار معناحال  iي مقـدار  دار معنـا . شـود  مـي  بررسـي ) ها
مقدار مربوطـه، بررسـي    pو  tي  ثابت و متغيرهاي مستقل در مدل با استفاده از مقدار آماره

  .شود مي
مقدار متغيرهاي بازده غير عـادي، اثـر    pشود،  زير مشاهده مي نگارهگونه كه در  همان 

گـذاري بـالا و جريـان     متقابل بازده غير عادي و بازده منفي، اهرم مالي و اثر متقابـل ارزش 
متغيرها در مدل  تر است، يعني وجود اين بزرگ 05/0ي دار معناوجوه نقد عملياتي از سطح 
گذاري بـالا   كه ضريب منفي متغير اثر متقابل ارزش رغم اين علي. رگرسيوني ضروري نيست

گذاري بـالا   هاي با ارزش و جريان وجوه نقد عملياتي ارتباط معكوس شديدتر را در شركت
ي تحقيـق   از ايـن رو، فرضـيه  . نيسـت  دار معنا 05/0دهد؛ اما اين ضريب در سطح  نشان مي

          .گردد د نميتايي
ي  شـماره  نگـاره به شرح زير، در  3ي  برآورد ضرايب رگرسيوني بر اساس مدل شماره

  :نشان داده شده است 13
  

Disc CAit= β0 +  β1 abn RETit  +β2 abn RET * neg RETit + β3 LnASSETS it 
+  β4                                                                                              (3) 
LEV it +   β5 Loss it  + β6 OCF it  +  β 7 HV it + β 8 HVit * OCF it +   εit   

                
  
  
  



 1391هاي حسابداري، دوره چهارم، شماره دوم، پاييز و زمستان  مجله پيشرفت 200  

 ي سه برآورد ضرايب رگرسيوني مدل شماره: 13 نگاره

 VIFآماره  مقدار -  t pآماره آزمون iمقدار ضرايب رگرسيوني

0 53884/0- 539/4- 001/0<  ------ 

1 00027/0 931/1 054/0 400/1 

2 00029/0- 844/0- 399/0 403/1 

3 04384/0 600/4 001/0< 470/1 

4 00300/0 077/0 939/0 134/1 

5 15746/0- 528/3- 001/0< 141/1 

 6   74 / 2 10100/5- 001/0< 498/2 

 7 05306/0 862/2 005/0 411/1 

 8   71/ 5 10 415/1- 158/0 433/2 

  
  هاگيري و پيشنهاد نتيجه. 5

گذاري بالاي حقوق صاحبان سهام و اقلام تعهـدي   در اين پژوهش، ارتباط بين ارزش 
  . اختياري بررسي شده است

هـاي بـالا    بيـانگر آن اسـت كـه شـركت    هـاي تحقيـق،    نتايج حاصل از آزمون فرضـيه 
اختيـاري   گذاري پايين، اقـلام تعهـدي   هاي با ارزش گذاري شده در مقايسه با شركت ارزش
ي معكوس بين جريان وجوه نقـد عمليـاتي و    رابطه نمايند و تري را گزارش مي بيش جاري

 ـ  گـذاري شـده نسـبت بـه شـركت      هاي بالا ارزش اقلام تعهدي اختياري در شركت ا هـاي ب
% 5تري برخوردار است؛ اما اين شدت اخـتلاف درسـطح    گذاري پايين از شدت بيش ارزش

  .معني دار نيست
چنين نتايج تحقيق، بيانگر اين است كه ارزش بالاي حقوق صاحبان سهام، احتمـال   هم

هـا   ي مهم است كه قيمت دهد و نشانگر اين ايده مديريت سود توسط مديران را افزايش مي
كـه در   با توجه بـه ايـن  . وجب پيشبرد سود از طريق اقلام تعهدي اختياري شوندتوانند م مي

و  P/Eگذاري شـده از دو معيـار نسـبت     هاي بالا ارزش اين پژوهش براي شناسايي شركت
ي اشتراك دو مبنـاي فـوق، قيمـت بـازار سـهام       بازده غير عادي بالا استفاده گرديده و نقطه
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بـالا   هـاي  رسـد شـركت   از ايـن رو، بـه نظـر مـي    . سـت ها بالا گونه شركت است كه در اين
  .گذاري شده، داراي حباب قيمتي باشند ارزش
ــابراين، پيشــنهاد مــي  ــا اســتفاده از ســاير روش  بن هــاي  گــردد در پژوهشــي ديگــر ب
گـذاري شـده و    هـاي بـالا ارزش   گذاري، ارزش ذاتي سهام در هر دو گـروه شـركت   ارزش
هاي با ارزش پايين محاسبه گرديده، با ارزش بازار سهام مقايسه شود تا ميزان حباب  شركت

همچنـين   .اختيـار اسـتفاده كننـدگان قـرار گيـرد      قيمت مشخص گردد و اطلاعاتي مفيد در
  .شود اين تحقيق در دوره بلندمدت بيشتري مورد مطالعه قرار گيرد پيشنهاد مي
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