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  چكيده
همگن . شود ها استفاده مي در رويكرد سنتي محاسبه اقلام تعهدي، براي همگن كردن از جمع دارايي

. كند ايجاد مي» )نسبي(اقلام تعهدي درصدي « كردن اقلام تعهدي با سود، مفهوم جديدي تحت عنوان
ها كاراتر عمل  بندي داده شود براي طبقه اقلام تعهدي جزء تعهدي سود است و وقتي با سود همگن مي

براي شناسايي سهام ) نسبي(بر اين اساس در اين پژوهش، توانايي اقلام تعهدي سنتي و درصدي . كند مي
و » مطلع گذار سرمايه«سود  بيني پيشمنظور از دو مدل  بدين. گذاري شده بررسي شد كم ارزش

رس اوراق شده در بو شركت پذيرفته 158نمونه پژوهش متشكل از . استفاده شد» نامطلع گذار سرمايه«
هاي حاصل از بررسي  يافته. است 1389تا  1380هاي  دوره زماني پژوهش نيز بين سال. بهادار تهران است

دهد كه برخلاف انتظار توانايي دو استراتژي  ر اين پژوهش نشان ميشركت موجود د سال ـ 1160
  .گذاري شده تفاوت چنداني با يكديگر ندارد در شناسايي سهام كم ارزشگيري اقلام تعهدي  اندازه
اقلام تعهدي سنتي، اقلام تعهدي درصدي، فرضيه نگرش جانبدارانه به سود، سهام كم  :كليدي هاي واژه

  .گذاري شده ارزش
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  مقدمه
اري حسابد هيأت استانداردهاي) 1( در بيانيه شماره

بستانكاران و ان، گذار سرمايهمالي بيان شده است كه 
ارزيابي توانايي  كنندگان از سود براي ساير استفاده
ودهاي آتي و ارزيابي ريسك س بيني پيشسودآوري، 

تبار به واحد انتفاعي ي يا اعطاي وام و اعگذار سرمايه
قيمت سهام كنند و ارزش شركت و  استفاده مي
 ].9[ فراد از سود داردا بيني پيشبستگي به 

ان و اعتباردهندگان از سود حسابداري گذار سرمايه
عملكرد در تعيين ارزش  به عنوان يك معيار ارزيابي

معيارها  سود آتي شركت، تفسير ساير بيني پيششركت، 
اي و اطلاعات مالي، ارزيابي عملكرد مديران، قرارداده

خواستار هايي كه  اعتباردهي و نيز ارزيابي شركت
 ].6[ كنند بازار سرمايه هستند، استفاده مي ورود به

هاي بازار  با توجه به اهميت نقش سود در تحليل
سرمايه، مطالعه اجزاي سود و اثر آن بر متغيرهاي 

بسياري از اقلامي كه . تواند مفيد باشد حسابداري مي
اند و اين  شوند، تعهدي در محاسبه سود لحاظ مي

ها  اي در شناسايي درآمدها و هزينه اقلام نقش گسترده
جزء تعهدي سود نسبت به جزء نقدي آن . دارند

ان گذار سرمايهتري دارد، اما ظاهراً  پايداري كم
طور  ن تفاوت پايداري اجزاي سود را بهتجربه، اي بي

كنند و به همين  هاي خود لحاظ نمي بيني پيشكامل در 
اقلام  هايي كه بر اساس بيني پيشدليل ممكن است 
گاه به واقعيت تبديل  دهند، هيچ تعهدي انجام مي

جريان نقدي عملياتي پايدارتر از اقلام تعهدي . نشود
در . ود بين اين دو قرار دارداست و پايداري س

ها، ضريب جزء  سودآوري شركت بيني پيشهاي  مدل

تر از ضريب جزء نقدي آن است كه  تعهدي سود كم
اجزاي تعهدي و نقدي » پايداري تفاضلي«اين تفاوت، 
ناشي از تأثير متفاوت اين اجزا  و ]17[ سود نام دارد
  .]10[ ها است بر رشد دارايي

رفتار عدم تشخيص تفاوت پايداري اجزاي سود 
تجربه كه اقلام تعهدي را خلاف  بي گذار سرمايهتوسط 

هاي  بيني پيششود  دهد، موجب مي قاعده شكل مي
به عنوان مثال در سال . ها مطابق واقعيت نباشد آن

درصد سود است و  60جاري ميزان اقلام تعهدي 
 10تجربه انتظار دارد سود در سال بعد  بي گذار سرمايه

خلاف رفتار درصد افزايش يابد، ولي به دليل وجود 
يابد و  تحقق نمي بيني پيشقاعده اقلام تعهدي اين 

  .هش يابددرصد نيز كا 10ي ممكن است حت
م تعهدي خلاف قاعده است، وقتي رفتار اقلا

ان سودهاي آتي را با توجه به اطلاعات گذار سرمايه
زماني كه سودهاي آينده  كنند و گذشته برآورد مي

شود، ميزان اين سود با توجه به حركت  اعلام مي
ان گذار سرمايه م تعهدي نسبت به انتظاراتمعكوس اقلا

و به نوعي موجب  هد بودتر يا بالاتر خوا پايين
  .]10[ شود ان ميگذار سرمايهغافلگيري 

ها  بيني پيشبنابراين شناخت رفتار اجزاي سود در 
گران بازار  ان و تحليلگذار سرمايههاي  و قضاوت

هدف اين پژوهش شناسايي توانايي . سرمايه مهم است
 اقلام تعهدي در شناسايي سهامگيري  اندازه هاي استراتژي

  . گذاري شده است ارزش كم
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  مباني نظري و پيشينه پژوهش
ها سال ـ  براي تشكيل سبد سهام ابتدا بايد داده

بندي شوند و مرتب كردن  مرتب و طبقه ها شركت
 . پذير نيست ها بدون داشتن يك معيار امكان داده

ها و انجام هر  سازي داده بنابراين براي مرتب
باشد و وجود  بندي بايد يك معيار وجود داشته طبقه

بندي و  معيارهاي متفاوت است كه موجب ايجاد طبقه
در تشكيل سبد سهام، پس . شود سبد سهام مختلف مي

از انتخاب معيار مناسب و انجام محاسبات لازم، 
شود و بر اين اساس  ها از منفي به مثبت مرتب مي داده

اگر معيار تشكيل . شود پرتفوهاي مختلف تشكيل مي
هاي مختلف اقلام تعهدي باشد،  اتژيسبد سهام استر

با  سازي اقلام تعهدي مطابق پس از محاسبه و همگن
ها بر اساس  شركتدستورالعمل هر استراتژي، سال ـ 

علامت اقلام تعهدي و از منفي به مثبت مرتب و 
  .شوند بندي مي) دهك(پنجك 

هاي تجربي انجام شده از  تاكنون در پژوهش
ي براي تشكيل سبد سهام استراتژي اقلام تعهدي سنت

شد كه در اين استراتژي اقلام تعهدي با  استفاده مي
ها  معيارهاي اندازه شركت مانند متوسط مجموع دارايي

اخيراً استراتژي جديدي از اقلام . شد همگن مي
) نسبي( تعهدي تحت عنوان اقلام تعهدي درصدي

مطرح شده است كه در آن اقلام تعهدي به جاي 
ها با قدرمطلق سود همگن  داراييمتوسط مجموع 

در اين استراتژي اقلام تعهدي به صورت  ].8[ شود مي
شود چه  شود و مشخص مي نسبتي از سود بيان مي

درباره . نسبتي از سود نقدي و چه نسبتي تعهدي است
طور كامل  اسبه و تفاوت اين دو استراتژي بهمح نحوه
 .بحث شده است )1(نگاره  در

  اقلام تعهدي سنتي و درصدي نحوه محاسبه. 1نگاره 

  اقلام تعهدي عملياتي سنتي= 
 )سود و زيان عملياتي - جريان نقدي عملياتي/ (ها متوسط مجموع دارايي

 اقلام تعهدي سنتي
  كل اقلام تعهدي سنتي=  ]سود يا زيان خالص

  -) ها خالص تقسيم سود و توزيع به سهامداران يا دريافت از آن+ افزايش در مانده ي وجه نقد ( [
 /ها  متوسط مجموع دارايي

 .شود ها همگن مي در استراتژي اقلام تعهدي سنتي، اقلام تعهدي با متوسط مجموع دارايي

  اقلام تعهدي عملياتي نسبي= 
اقلام تعهدي درصدي  )سود و زيان عملياتي جريان نقدي عملياتي ـ(/ ان عملياتيقدر مطلق سود و زي

 )نسبي(
  كل اقلام تعهدي نسبي=  ]سود يا زيان خالص

  - ) ها خالص تقسيم سود و توزيع به سهامداران يا دريافت از آن+ افزايش در مانده ي وجه نقد (    [
 /قدر مطلق سود و زيان خالص

 .شود درصدي، اقلام تعهدي با قدر مطلق سود همگن ميدر استراتژي اقلام تعهدي 
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اي  به گونه) نسبي( استراتژي اقلام تعهدي درصدي
بندي  تراتژي اقلام تعهدي سنتي به طبقهمتفاوت از اس

  .]11[ پردازد ها مي داده
در اين استراتژي، اقلام تعهدي محاسبه و در 

قدر مطلق سود يا زيان گيرد و  صورت كسر قرار مي
كه وجود  گيرد، با توجه به اين نيز در مخرج قرار مي

شود علامت  قدر مطلق در مخرج كسر موجب مي
يهي است كه علامت مخرج همواره مثبت باشد، بد

  . علامت كسر است كننده صورت كسر تعيين
هايي كه داراي سود يا زيان نزديك به صفر  شركت

ه به علامت اقلام و با توج هستند، حسب مورد
به . گيرند شان در پنجك اول يا آخر قرار مي تعهدي
) دهك(هاي حاضر در پنجك  همه شركت يعبارت
ل، جريان نقدي عملياتي خيلي مثبت، اقلام تعهدي او

خيلي منفي و سود يا زيان نزديك به صفر دارند 
وقتي سود يا زيان نزديك به صفر باشد و جريان (

ثبت باشد، بديهي است اقلام نقدي عملياتي خيلي م
اين تركيب ). تعهدي عملياتي خيلي منفي خواهد شد

ل از كسر خيلي منفي شود و شود رقم حاص باعث مي
  . شركت در پنجك اول قرار گيرد آن سال ـ

هاي حاضر در بالاترين پنجك  بر عكس شركت
اقلام تعهدي درصدي، جريان نقدي عملياتي ) دهك(

ي خيلي مثبت و سود يا زيان خيلي منفي، اقلام تعهد
وقتي سود يا زيان نزديك به (نزديك به صفر دارند 

صفر باشد و جريان نقدي عملياتي خيلي منفي باشد، 
در اين ). قطعاً اقلام تعهدي خيلي مثبت خواهد شد

حالت چون در مخرج كسر قدر مطلق سود قرار 

گيرد و سود نيز نزديك صفر است، اقلام تعهدي  مي
  .شود لي مثبت ميدرصدي خي

توان گفت همگن كردن اقلام  بر اين اساس مي
تعهدي با قدر مطلق سود اين اطمينان خاطر را ايجاد 

صورت (هاي با اقلام تعهدي  شركتكند كه سال ـ  مي
هاي با  شركتمنفي در پرتفوهاي اول و سال ـ ) كسر

مثبت در پرتفوهاي آخر ) صورت كسر(اقلام تعهدي 
  ].8[ گيرد اساس اين معيار قرار ميتشكيل شده بر 

هاي  شركت كه سال ـ در اين پژوهش پس از اين
هاي  موجود در نمونه بر اساس هر يك از استراتژي

) بندي دهك( بندي اقلام تعهدي سنتي و درصدي پنجك
، از 1به سودشد، در راستاي فرضيه نگرش جانبدارانه 

 3»نامطلع گذار سرمايه«و» 2مطلع گذار سرمايه«دو مدل 
پرتفوهاي مختلف و شناسايي  سود آتي بيني پيشبراي 

  ].7[ شود گذاري شده استفاده مي سهام به اشتباه ارزش
  :است) 1(به شرح رابطه » نامطلع گذار سرمايه«مدل 

  )1(رابطه 
  

 

 

  سود عملياتي سال آتي :
  سود عملياتي سال جاري :

  ارزش بازار سهام در اول دوره :
  )رگرسيون باقيمانده(خطا  :

نيز به شرح » مطلع گذار سرمايه«سود آتي در مدل 
  :شود مي بيني پيش) 2(رابطه 

 

)2(رابطه                                                     

                                                                                                            
1 Earnings fixation hypothesis 
2 Sophisticated Model 
3 Naïve Model 
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  سود عملياتي سال آتي: 
  جريان نقدي عملياتي سال جاري  :

  اقلام تعهدي عملياتي سال جاري :
  ارزش بازار سهام در اول دوره :

  )مانده رگرسيونباقي(خطا  :
» مطلع گذار سرمايه«سود  بيني پيشتفاوت دو مدل 

   :است) 3(نيز به شرح رابطه » نامطلع گذار سرمايه«و 

           
  )3( رابطه

 گذار سرمايه«سود در دو مدل  بيني پيشتفاوت   :
  »نامطلع گذار سرمايه«و » مطلع

  جريان نقدي عملياتي سال جاري  :
  عملياتي سال جارياقلام تعهدي   :

نامطلع، سود خالص آتي  گذار سرمايهدر مدل 
تابعي از سود خالص سال جاري و ارزش بازار سهام 

تعهدي  مطلع، بين اجزاي گذار سرمايهمدل . دي استعا
شود و بر همين اساس،  و نقدي سود تمايز قائل مي

سود عملياتي آتي به جريان نقدي عملياتي سال 
عملياتي سال جاري و ارزش جاري، اقلام تعهدي 

در هر دو مدل، . بازار سرمايه سهام عادي بستگي دارد
ارزش بازار سهام عادي به عنوان متغير كنترلي به 

هاي مختلف و ايجاد  منظور كنترل اندازه شركت
  . شود قابليت مقايسه وارد مي

از آن جا كه سود خالص عملياتي به دو جزء اقلام 
فكيك نقدي عملياتي قابل ت تعهدي عملياتي و جريان

نامطلع هر دو  گذار سرمايهاست؛ در واقع در مدل 
ر جريان نقدي عملياتي و اقلام تعهدي عملياتي متغي

داراي ضريب يكساني هستند، چون اين مدل بين دو 

شود و سود به عنوان متغير  متغير تمايز قائل نمي
 رگذا سرمايه ولي در مدل. شود مستقل در مدل وارد مي

مطلع، سود به دو جزء تعهدي و نقدي تفكيك 
شود و ضرايب اين دو جزء در رگرسيون متفاوت  مي

  ]. 8[ است
ت باشد بدين معنا سود مثب بيني پيشت اگر تفاو

 گذار سرمايهشده طبق مدل  بيني پيشاست كه سود 
 گذار سرمايه شده طبق مدل بيني پيشمطلع بيشتر از سود 

نامطلع است و طبق فرضيه نگرش جانبدارانه به سود، 
سود آن مثبت باشد، سهام  بيني پيشسهامي كه تفاوت 

  ].7[ است 1گذاري شده كم ارزش
نامطلع حركت  گذار سرمايهزار در راستاي مدل با
 گذار سرمايهبازار طبق مدل  بيني پيشكند يعني  مي

فراتر از سال آتي گيرد و وقتي سود  نامطلع صورت مي
  ]. 8[شود  يابد، بازار غافلگير مي انتظار تحقق مي

رگرسيون  ها مدل در اين پژوهش، در همه استراتژي
مطلع  گذار سرمايهل رگرسيون نامطلع از مد گذار سرمايه

هاي  سود در استراتژي بيني پيشكسر و تفاوت 
شود تا مشخص شود كدام  مختلف با هم مقايسه مي

 بيني پيش هايي را كه تفاوت شركتها،  يك از استراتژي
تر است  ها بيش سود طبق دو روش ذكر شده در آن

  .سازد بهتر نمايان مي
دهد كه استراتژي اقلام تعهدي  ها نشان مي پژوهش

 شده گذاري كم ارزش درصدي در شناسايي سهام
  ]. 11[ تر است موفق

سود دو مدل كه  بيني پيشبا دقت بر مدل تفاوت 
توان نتيجه گرفت كه  در صفحه قبل ذكر شد مي

سود اين دو مدل، زماني خيلي مثبت  بيني پيشتفاوت 
                                                                                                            

1 Undervalued Stocks 
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شود كه جريان نقدي عملياتي خيلي مثبت و اقلام  مي
اين مشاهدات . تعهدي عملياتي خيلي منفي است

دقيقاً همان مشاهداتي هستند كه معيار اقلام تعهدي 
اول قرار ) دهك(ا را در پنجك ه آن) نسبي( درصدي

  . دهد مي
گفته شد، اقلام تعهدي  طور كه قبلاً چون همان

خيلي منفي و جريان نقدي خيلي مثبت، صورت كسر 
تقريباً به همان اندازه مخرج كسر را  را خيلي منفي و

رفت اقلام توان نتيجه گ پس مي. سازد كوچك مي
شده  بيارزيا سهام كم) نسبي(تعهدي عملياتي درصدي 

گيري  توان نتيجه به عبارتي مي. دهد را بهتر نشان مي
 كه معيار اقلام تعهدي درصدي كرد كه دليل اين

گذاري شده را شناسايي  ، سهام به اشتباه قيمت)نسبي(
با معيار اقلام كند اين است كه اين معيار در مقايسه  مي

تي چون اقلام تعهدي را به تعهدي عملياتي سن
كند، به  قدرمطلق سود بيان مي صورت درصدي از

تواند مشاهدات با اقلام تعهدي يا جريان  خوبي مي
نقدي خيلي منفي يا خيلي مثبت را حسب مورد در 

  . پرتفوهاي ابتدايي و انتهايي قرار دهد
اين مشاهدات همان مشاهداتي هستند كه تفاوت 

گونه  ها در دو مدل زياد است و اين سود آن بيني پيش
به ) نسبي( م تعهدي عملياتي درصدياست كه اقلا

اول ) دهك(كند و در پنجك  ها را متمايز مي خوبي آن
ن معيار در شناسايي دهد و بر اين اساس اي قرار مي

 .]8[تر است  گذاري شده موفق سهام كم قيمت

تاكنون محققان زيادي اجزاي سود را مورد بررسي 
ص، سود خال(را به شش جزء ليپ سود . اند قرار داده

بهره، ماليات  هزينه اداري و عمومي، استهلاك، هزينه

تفكيك كرد و به بررسي ميزان ارتباط ) و ساير اقلام
اين پژوهش  نتيجه. لام با بازده سهام پرداختاين اق

بود توان نشان داد كه تفكيك اجزاي سود، باعث به
اجزاي سود،  به علاوه. شود تبيين بازده غيرعادي مي

درك  سود آتي دارند و با بيني پيش توان متفاوتي در
بهتري از  بيني پيشتوان  توان پايداري اجزاي سود، مي

  ].14[ سود و بازده آتي داشت
چنگ و هالي به بررسي ميزان پايداري اجزاي 

نقش اجزاي نقدي  ها آن. نقدي سود عملياتي پرداختند
جريان نقدي آتي به همراه اجزاي  بيني پيشسود را در 

ها نشان داد كه اجزاي  يافته. تعهدي سود آزمون كردند
پايداري متفاوتي دارند و ملاحظه اين  نقدي سود،

جريان نقد آتي را بهبود  بيني پيشاجزاء قدرت 
  ].8[ دهد مي

دكو پايداري سود را متأثر از اندازه و علامت اقلام 
كه انجام داد به اين داند و در پژوهشي  تعهدي مي

نتيجه رسيد كه ميزان تأثير اقلام تعهدي بر پايداري 
وي بر اين باور . ها يكسان نيست سود در همه شركت
هايي كه ميزان اقلام تعهدي سود  است در شركت

هايي كه ميزان اقلام تعهدي  بالاست نسبت به شركت
سود پايين است، اثرگذاري اقلام تعهدي بر پايداري 

  ].9[ شتر استسود بي
ري اقلام برآورد پايدا احمد و همكاران نيز نحوه

ان را گذار سرمايهگران و  نقد عملياتي توسط تحليل
فتند كه جريان نقد دريا ها آن. مورد بررسي قرار دادند
هاي  اشتباه معنادار با اي مثبت و عملياتي دورة قبل، رابطه

گران  تحليلكه  سود و بازده سهام دارد و نيز اين بيني پيش
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هاي نقد عملياتي را  جريان ان، پايداريگذار سرمايهو 
  ].6[ كنند كم برآورد مي
گذاري  قيمت و همكاران بر اين باورند كهنيكولاس 

اشتباه كه به دليل وجود اقلام تعهدي خلاف قاعده 
هاي  شركت ده بسيار كمتر از هاي زيان است، در شركت

ده  هاي زيان شركتافتد، چون سود  ده اتفاق مي سود
كمتر تحت تأثير اقلام تعهدي خلاف قاعده قرار 

 ها در ادامه اظهار داشتند كه بيش آن. گيرد مي
گذاري سهام كه به دليل وجود اقلام تعهدي  قيمت

هاي  افتد، منحصر به شركت خلاف قاعده اتفاق مي
تر  ده كم هاي زيان ده است و در نمونه شركت سود

  .]15[ شود ديده مي
وهاي تشكيل شده بر االله و همكاران پرتف حفيظ

را  درصديهاي اقلام تعهدي سنتي و  اساس استراتژي
با يكديگر مقايسه كردند و به اين نتيجه رسيدند كه 
استراتژي اقلام تعهدي درصدي بهتر از استراتژي 

گذاري  ارزش تواند سهام كم ي مياقلام تعهدي سنت
  ].11[ شده را شناسايي كند

و همكاران به بررسي ارتباط سود و اجزاي قائمي 
ها رابطه بين كيفيت  آن. آن با بازده آتي سهام پرداختند

دهنده آن  سود از طريق اقلام تعهدي و اجزاي تشكيل
با بازده عادي و غيرعادي سهام را در بورس اوراق 

  . بهادار تهران مورد بررسي قرار دادند
در اين پژوهش، اقلام تعهدي را به اجزاي  ها آن

اختياري و غيراختياري تفكيك كردند و نتايج نشان 
ها تحت تأثير ميزان اقلام  داد بازده سهام شركت

  ].4[ گيرد تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار مي

حقيقت و ايرانشاهي وجود اقلام تعهدي خلاف 
و نشان  قاعده در بازار سرمايه ايران را تأييد كردند

ان نسبت به اقلام تعهدي واكنش گذار سرمايهدادند كه 
  ].2[ دهند بيش از اندازه نشان مي

 عرب مازار يزدي و همكاران محتواي اطلاعاتي
. رسي كردندجريان نقدي و اجزاي تعهدي سود را بر

بين بازده سهام با سود و اجزاي  براي اين منظور رابطه
 دهد كه شان مينتايج اين پژوهش ن. مون شدآن آز

 نسبت به جريان نقدمحتواي اطلاعاتي اقلام تعهدي 
چنين محتواي اطلاعاتي اقلام تعهدي  هم. بيشتر است

اختياري نسبت به اقلام تعهدي غيراختياري بيشتر 
  ].3[ است

دهي به اجزاي سود  بولو و همكاران نحوه وزن
گيري  مديران را در امر تصميمان و گذار سرمايهتوسط 

سود  بيني پيشگذاري سهام و  رابطه با ارزشدر 
دهد پايداري  نتايج پژوهش نشان مي. ررسي كردندب

اجزاي سود مشابه نيست و اجزاي سود نسبت به مبلغ 
كلي سود تبيين بهتري از سود آتي دارند و اين 

ان گذار سرمايههاي مديران و  گيري موضوع در تصميم
   ].1[ شود ميلحاظ 
سود  بيني پيشدستاني و لطفي به بررسي خطاي كر

نتايج اين پژوهش نشان . داختندو اقلام تعهدي پر
مديريت از  بيني پيشدهد بين اقلام تعهدي و خطاي  مي

  ].5[ سود ارتباط مثبت وجود دارد
  

  سؤال پژوهش
دليل انجام اين پژوهش پاسخگويي به اين سؤال 

  :است كه
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از بهتر ) نسبي(آيا استراتژي اقلام تعهدي درصدي 
  گذاري ارزش كم تواند سهام استراتژي اقلام تعهدي سنتي مي

  شده را شناسايي كند؟
  هاي پژوهش فرضيه
هايي به  اي پاسخگويي به سؤال پژوهش فرضيهبر

  :شود شرح زير مطرح مي
استراتژي اقلام تعهدي عملياتي درصدي : اول فرضيه

بالا، بهتر از استراتژي اقلام تعهدي عملياتي سنتي بالا، 
  .كند گذاري شده را شناسايي مي ارزش سهام كم
استراتژي اقلام تعهدي عملياتي درصدي : دوم فرضيه

پايين، بهتر از استراتژي اقلام تعهدي عملياتي سنتي 
  .كند ي شده را شناسايي ميگذار ارزش پايين، سهام كم

استراتژي كل اقلام تعهدي درصدي بالا، : سوم فرضيه
بهتر از استراتژي كل اقلام تعهدي سنتي بالا، سهام 

 .كند گذاري شده را شناسايي مي ارزش كم

استراتژي كل اقلام تعهدي درصدي : چهارم فرضيه
پايين، بهتر از استراتژي كل اقلام تعهدي سنتي پايين، 

  .كند گذاري شده را شناسايي مي ارزش سهام كم
  

  روش پژوهش
ها، تفاوت  ي آزمون فرضيهدر اين پژوهش برا

و » مطلع گذار سرمايه«سود دو مدل  بيني پيش
در پرتفوهاي بالا و پايين » نامطلع گذار سرمايه«

اقلام تعهدي با يكديگر مقايسه هاي مختلف  استراتژي
ها، اقلام  ابتدا براي كليه داده دين منظورب. شود مي

تعهدي مطابق هر استراتژي محاسبه و براساس هر 
شود و  ها اقدام به تشكيل پرتفوي مي يك از استراتژي

سود  بيني پيشوت سپس هر استراتژي از نظر ميزان تفا

شده با  گذاري و توانايي در شناسايي سهام كم ارزش
  .شود هاي ديگر مقايسه مي استراتژي

پژوهش ابتدا با  در اينهاي مطرح شده  در فرضيه
هايي كه  شركت هاي كليه سال ـ استفاده از داده

ها در دسترس  لاعات مربوط به اين دو مدل در آناط
و » مطلع گذار سرمايه«است، دو مدل رگرسيون 

پس از . شود تخمين زده مي» نامطلع گذار سرمايه«
ل، سود آتي در هر يك از مشخص شدن اين دو مد

و سپس  بيني پيشها  تفاده از اين مدلبا اس ها استراتژي
سود دو  بيني پيشها، تفاوت  به منظور آزمون فرضيه

در . شود ها محاسبه مي مدل در هر يك از استراتژي
براي شركت  سال ـ 1160هاي  پژوهش از دادهاين 

  . ها استفاده شده است تخمين دو مدل و آزمون فرضيه
 بايد به منظور تعيين اقلام تعهدي پايين و بالا

ها اقلام تعهدي مطابق با هر  داده گفت اگر براي كليه
س اين اقلام تعهدي محاسبه استراتژي محاسبه و سپ

ر به بيشتر مرتب صورت صعودي يعني از كمت شده به
بندي شود،  ود و بر اين اساس اين اقلام پنجكش

هدي كمتر، پرتفوهاي پايين و هاي با اقلام تع پنجك
دي بيشتر، پرتفوهاي بالا تلقي هاي با اقلام تعه پنجك

يعني پرتفوي شماره يك متشكل از . شوند مي
هاي با كمترين اقلام تعهدي و پرتفوي شماره  شركت

هاي با بيشترين اقلام تعهدي  كتپنج متشكل از شر
  .است

  جامعه و نمونه آماري پژوهش
 شده در هاي پذيرفته جامعه آماري پژوهش، شركت
دوره تحت پوشش . بورس اوراق بهادار تهران است
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 89تا  80هاي  سال و متشكل از سال 10اين مطالعه
  . است
هاي  محدوديت منظور انتخاب نمونه مورد بررسي به

  :است زير اعمال شده
هايي در نمونه منظور شده است كه  تنها شركت) 1

 بررسي منتهي به طول دوره مورد ها در سال مالي آن
 .اسفند هر سال باشد 29

هاي  يي در نمونه قرار گرفتند كه دادهها شركت) 2
ها در دسترس  مورد نياز براي محاسبه اقلام تعهدي آن

  . بود
ي مانند مال يگر و واسطه يگذار سرمايه يها شركت )3

ها از نمونه  ي و بانكگذار سرمايههاي بيمه،  شركت
  .شدندكنار گذاشته 

حاصل، متشكل  با در نظر گرفتن اين شرايط نمونه
بهادار شركت پذيرفته شده در بورس اوراق  158از 

  .شركت است سال ـ 1160تهران و در قالب 
  
  هاي پژوهش يافته

» مطلع گذار سرمايه«سود  بيني پيشهاي  تخمين مدل
  :»نامطلع گذار سرمايه«و 

سود دو مدل  بيني پيشبراي محاسبه تفاوت 
آزمون  و» نامطلع گذار سرمايه«و » مطلع گذار سرمايه«

هاي سال ـ  تدا لازم است با استفاده از دادهها، اب فرضيه
ر نمونه، دو مدل رگرسيون هاي موجود د شركت

ين تخم» نامطلع گذار سرمايه«و » مطلع گذار سرمايه«
و » مطلع گذار سرمايه«مدل رگرسيون . زده شود

 .است )2(نگاره به شرح » نامطلع گذار سرمايه«
  نامطلع گذار سرمايهمدل رگرسيون . 2 نگاره

 

 هاي پژوهش يافته :منبع

 شود، آمارة مشاهده مي) 2(طور كه در نگاره  همان
F  درصد 1و در سطح خطاي  085/2986برابر 

 99معنادار است، به عبارت بهتر در سطح اطمينان 
ر نامطلع از نظ گذار سرمايهدرصد مدل رگرسيون 

 837/0شده برابر  ضريب تعيين. آماري معنادار است
دهد متغير وابسته به ميزان زيادي  است كه نشان مي

طرفي  از. تحت تأثير تغيير متغيرهاي مستقل است
 5/2و  5/1است كه بين  947/1آماره دوربين واتسون 

توان اظهار داشت كه در اين  قرار دارد، از اين رو مي
  .مدل خودهمبستگي بين مشاهدات وجود ندارد

  
  
 

  مدل
  تعداد

 مشاهدات
0α  1α  2α  

  ضريب تعيين
  تعديل شده

 Fآماره 
دوربين ـ 
  واتسون

گذار  سرمايه
  مطلع

1160 
129/24231∗  
)037/2(  

**087/1  
)756/52(  

**-958/1×10  
)099/3 -(  

837/0  **085/2986  947/1  
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  مطلع گذار سرمايهمدل رگرسيون . 3 نگاره

  هاي پژوهش يافته :منبع
  .هستند tاعداد داخل پرانتز آماره . است% 5معناداري در خطاي * و % 1معناداري در خطاي** 

 466/2049برابر  Fدهد آماره  نشان مي) 3(نگاره 
درصد معنادار است، يعني در  1و در سطح خطاي 

 گذار سرمايهدرصد، مدل رگرسيون  99سطح اطمينان 
ضريب تعيين شده . مطلع از نظر آماري معنادار است

دهد متغير وابسته به  است كه نشان مي 841/0برابر 
. ميزان زيادي تحت تأثير تغيير متغيرهاي مستقل است

و بيانگر اين است كه در  951/1آماره دوربين واتسون 
  .اين مدل خودهمبستگي بين مشاهدات وجود ندارد

  

  ها آزمون فرضيه نحوه
  :اسميرنفمون كولموگروف ـ ستفاده از آزا

براي آزمون تفاوت ميانگين دو جامعه، اگر توزيع 
و اگر  tها نرمال باشد از آزمون پارامتري  داده

) ويلكاكسون(هاي ناپارامتري  غيرنرمال باشد از آزمون
توزيع راي تشخيص نرمال بودن ب. شود استفاده مي

ها از آزمون كولموگروف ـ اسميرنف استفاده  داده
.شود مي

  سود بيني پيشآزمون نرمال بودن متغير تفاوت  .4نگاره 

  هاي پژوهش يافته :منبع
دهد با احتمال  نشان مي) 4(طور كه نگاره  همان

تفاوت «توان گفت توزيع متغير  درصد مي 99
ها نرمال  كدام از استراتژي در هيچ» سود بيني پيش
هاي پارامتري و از  جا كه آزمون آنبنابراين از . نيست

  مدل
  تعداد

 مشاهدات
0β  1β  2β  3β  

  ضريب تعيين
 Fآماره   شدهتعديل 

دوربين ـ 
  واتسون

گذار  سرمايه
  نامطلع

1160  
95/27651 
∗)35/2(  

**112/1  
)305/53(  

**004/1  
)371/39(  

-615/2×10  
)**113/4-( 

841/0  **466/2049  951/1  

 بيني پيشتفاوت 
سود دو مدل در 

  استراتژي
  انحراف معيار  ميانگين  تعداد  نماد

 -كولموگروف z آماره
 تطابق توزيع p-value  اسميرنف

اقلام تعهدي 
 غير نرمال  DTOA 1160  1827/107  5156/59847  097/12  01/0<000/0  عملياتي سنتي

اقلام تعهدي 
 غير نرمال  DPOA  1160 9268/360-  6874/58414  008/12  01/0<000/0  عملياتي درصدي

كل اقلام تعهدي 
 غير نرمال  DTTA  1160 7354/407-  8709/61177  153/12  01/0<000/0  سنتي

كل اقلام تعهدي 
  غير نرمال  DPTA  1160 222/525-  89/59437  968/11  01/0<000/0  درصدي
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، براي آزمون متغيرهايي است كه توزيع tجمله آزمون 
توان  ها نمي ها نرمال است پس براي آزمون فرضيه آن

هاي پارامتري استفاده كرد، در نتيجه از  از آزمون
  . شود آزمون ناپارامتري ويلكاكسون استفاده مي

  اول آزمون فرضية
كـه اسـتراتژي اقـلام     شـود  اول ادعا مي در فرضيه

تعهدي عملياتي درصدي بالا نسـبت بـه سـنتي بـالا،     
  . كند گذاري شده را بهتر شناسايي مي ارزش سهام كم

ايـن فرضـيه ايـن اسـت كـه تفـاوت        لازمه اثبات
مطلـع و نـامطلع،    گـذار  سرمايهسود دو مدل  بيني پيش

در پرتفوهاي تشكيل شده بر اسـاس اسـتراتژي اقـلام    
اتي درصـدي بـالا، بيشـتر از پرتفوهـاي     تعهدي عملي ـ

تشكيل شده بر اساس استراتژي اقلام تعهدي عملياتي 
  . سنتي بالا باشد

ه از آزمون ويلكاكسون براي آزمون اين فرضي
نمايش ) 5(شود كه حاصل آن در نگاره  استفاده مي

  .داده شده است
  )1(فرضيه آزمون . 5نگاره 

  مطلع و نامطلع در اقلام تعهدي گذار سرمايهسود دو مدل  بيني پيشتفاوت 
  عملياتي درصدي بالا= عملياتي سنتي بالا   عملياتي درصدي بالا >عملياتي سنتي بالا   عملياتي درصدي بالا <عملياتي سنتي بالا 

  تعداد
  مشاهدات

 ميانگين
  رتبه

مجموع 
 رتبه

 تعداد
 مشاهدات

 ميانگين
 رتبه

مجموع 
  رتبه

 تعداد
  مشاهدات

 ميانگين
  رتبه

مجموع 
  رتبه

240  31/232  55754  220  53/228  50276  4      

=z  p-valueآماره =  - 96/0  464=  تعداد كل مشاهدات 05/0>337/0  

  .تفاوت معنادار وجود ندارد:نتيجه
  هاي پژوهش يافته :منبع

دهنده رد  نشان 05/0از  p-valueبيشتر بودن مقدار 
اول است، يعني دو استراتژي در شناسايي  فرضيه

گذاري شده، تفاوت معناداري با  ارزش سهام كم
  .يكديگر ندارد
  دوم آزمون فرضيه
كه استراتژي اقلام  شود دوم بيان مي در فرضيه

تعهدي عملياتي درصدي پايين نسبت به سنتي پايين، 
. كند گذاري شده را بهتر شناسايي مي ارزش كمسهام 

 بيني پيشاين فرضيه اين است كه تفاوت  لازمه اثبات
طلع و نامطلع، در م گذار سرمايهسود دو مدل 
شده بر اساس استراتژي اقلام   پرتفوهاي تشكيل

تعهدي عملياتي درصدي پايين، بيشتر از پرتفوهاي 

ي عملياتي تشكيل شده بر اساس استراتژي اقلام تعهد
  .سنتي پايين باشد

ه از آزمون ويلكاكسون براي آزمون اين فرضي
نمايش ) 6(شود كه حاصل آن در نگاره  استفاده مي

  .داده شده است
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  )2(آزمون فرضيه  .6نگاره 
  مطلع و نامطلع در اقلام تعهدي گذار سرمايهسود دو مدل  بيني پيش تفاوت

  پايينعملياتي درصدي = ياتي سنتي پايين عمل  عملياتي درصدي پايين >عملياتي سنتي پايين   عملياتي درصدي پايين <عملياتي سنتي پايين 

  تعداد
  مشاهدات

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

  تعداد
  مشاهدات

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

  تعداد
  مشاهدات

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

218  81/234  5/51188  246  45/230  5/56691  0      

=z p-valueآماره =  -952/0  464=  تعداد كل مشاهدات 05/0>341/0  
  .تفاوت معنادار وجود ندارد:نتيجه

  هاي پژوهش يافته: منبع
رد  دهنده نشان 05/0از  p-valueبيشتر بودن مقدار 

دوم است يعني دو استراتژي در شناسايي  فرضيه
داري با گذاري شده، تفاوت معنا ارزش سهام كم

  .يكديگر ندارند
  سوم آزمون فرضيه

شودكه استراتژي كل اقلام  در فرضيه سوم بيان مي
تعهدي درصدي بالا نسبت به سنتي بالا، سهام 

براي . كند گذاري شده را بهتر شناسايي مي ارزش كم

سود دو مدل  بيني پيشاثبات اين فرضيه بايد تفاوت 
مطلع و نامطلع از نظر آماري، در  گذار سرمايه

پرتفوهاي تشكيل شده بر اساس استراتژي كل اقلام 
تعهدي درصدي بالا، بيشتر از پرتفوهاي تشكيل شده 

  .بر اساس استراتژي كل اقلام تعهدي سنتي بالا باشد
آزمون ويلكاكسون  فرضيه نيز ازبراي آزمون اين 

نمايش ) 7(شود كه حاصل آن در نگاره  استفاده مي
  .داده شده است

  )3(آزمون فرضيه . 7نگاره 
  ...مطلع و نامطلع در گذار سرمايهسود دو مدل  بيني پيشتفاوت 

كل اقلام <كل اقلام تعهدي سنتي بالا 
  درصدي بالاتعهدي 

كل اقلام  >كل اقلام تعهدي سنتي بالا 
  تعهدي درصدي بالا

كل اقلام = كل اقلام تعهدي سنتي بالا 
  تعهدي درصدي بالا

  تعداد
  مشاهدات

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
 رتبه

  تعداد
 مشاهدات

ميانگين 
 رتبه

مجموع 
  رتبه

  تعداد
  مشاهدات

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

261  11/245  63975  202  05/215  43441  1      

=z  p-value آماره=  -564/3  464= تعداد كل مشاهدات 05/0<000/0  

 .فرضيه تأييد شد:نتيجه
  هاي پژوهش يافته :منبع

 دهنده نشان 05/0از  p-valueكمتر بودن مقدار 
اين است كه از نظر آماري، توان دو استراتژي در 

. گذاري شده متفاوت است ارزش شناسايي سهام كم

شود ميانگين  مشاهده مي )7( طور كه در نگاره همان
در حالتي كه كل اقلام تعهدي درصدي بالا بيشتر  رتبه
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الت ديگر است كه اين از سنتي بالاست بيشتر از ح
  .سوم است نشان دهنده تأييد فرضيه

  چهارم آزمون فرضيه
شـودكه اسـتراتژي كـل     در فرضيه آخر نيز ادعا مي

اسـتراتژي كـل   قلام تعهدي درصدي پايين نسبت بـه  ا

گـذاري شـده    ارزش اقلام تعهدي سنتي پايين سهام كم
  . كند را بهتر شناسايي مي

براي آزمون اين فرضيه از آزمون ويلكاكسون استفاده 
  .آمده است) 8(نگاره شود كه حاصل آن در  مي

  )4(آزمون فرضيه . 8نگاره 
  ...مطلع و نامطلع در گذار سرمايهسود دو مدل  بيني پيشتفاوت 

كل اقلام <كل اقلام تعهدي سنتي پايين 
 تعهدي درصدي پايين

كل اقلام  >كل اقلام تعهدي سنتي پايين 
 تعهدي درصدي پايين

كل = اقلام تعهدي سنتي پايين كل 
  اقلام تعهدي درصدي پايين

  تعداد
  مشاهدات

 ميانگين
  رتبه

مجموع 
  رتبه

  تعداد
  مشاهدات

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

  تعداد
  مشاهدات

ميانگين 
  رتبه

مجموع 
  رتبه

198  5/226  44847 261 66/232 60723  5      

=z   p-valueي آماره=  -792/2 464= تعداد كل مشاهدات  05/0<005/0  

  .فرضيه برخلاف انتظار تأييد شد:نتيجه
  هاي پژوهش يافته :منبع

دهنده اين  نشان 05/0از  p-valueكمتر بودن مقدار 
است كه از نظر آماري توان دو استراتژي در شناسايي 

طور  همان. گذاري شده، متفاوت است ارزش سهام كم
حالتي  شود ميانگين رتبه نگاره فوق مشاهده مي كه در

كه اقلام تعهدي درصدي پايين بيشتر از سنتي پايين 
 دهنده حالت ديگر است كه اين نشاناست، كمتر از 

  .تأييد فرضيه برخلاف انتظار است
  
  گيري نتيجه

هاي مختلف  توان استراتژي اين پژوهش به مقايسه
گذاري شده،  ارزش اقلام تعهدي در شناسايي سهام كم

سود  بيني پيشبدين منظور از دو مدل . پردازد مي
تفاوت  اگر. استفاده شد» نامطلع«و » مطلع گذار سرمايه«

سود دو مدل مثبت باشد بدين معنا است كه  بيني پيش
مطلع، بيشتر از  گذار سرمايهسود در مدل  بيني پيش
نگرش « نامطلع است و طبق فرضيه گذار سرمايهمدل 

گذاري  ارزش اين حالت سهام كم» انبدارانه به سودج
بيني بازار طبق مدل  چون پيش. دهد شده را نشان مي

 گذار گذار نامطلع است، وقتي مدل سرمايه سرمايه
كند يعني سود  مي بيني پيشمطلع سود بيشتري را 

واقعي فراتر از سود مورد انتظار خواهد شد و موجب 
تيجه با اين تحليل در ن. شود يغافلگيري بازار م

سود در آن  بيني پيشتوان گفت سهامي كه تفاوت  مي
مطلع نسبت به  گذار سرمايهمثبت باشد يعني مدل 

 بيني پيشنامطلع، سود بيشتري را  گذار سرمايهمدل 
گذاري  قيمت اين سهم، سهمي است كه كمتر كند و مي

شده است و قيمت بازار آن كمتر از قيمت واقعي آن 
  .است

بندي متفاوت  اقلام تعهدي درصدي به دليل طبقه
اقلام تعهدي سنتي، در تشخيص ها نسبت به  داده

به . تر است گذاري شده موفق سهام به اشتباه ارزش
قلام سود در استراتژي ا بيني پيشها تفاوت  اعتقاد آن
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يل شود و به همين دل تعهدي درصدي بهتر نمايان مي
گذاري شده  ارزش كم اين استراتژي در شناسايي سهام

  ].11[ تر است موفق
اول و دوم توان دو استراتژي اقلام تعهدي  فرضيه

عملياتي سنتي و درصدي را در شناسايي سهام 
خلاف انتظار بر . كند گذاري شده مقايسه مي ارزش كم

سود در  بيني پيشدهد تفاوت  نتايج پژوهش نشان مي
 ـ چه در پرتفوهاي حاوي سال(تراتژي اين دو اس

بالا و چه در پرتفوهاي  هاي با اقلام تعهدي شركت
) هاي با اقلام تعهدي پايين حاوي سال ـ شركت

اختلاف معناداري با يكديگر ندارد و در نتيجه 
استراتژي اقلام تعهدي عملياتي درصدي در مقايسه 

وان بيشتري با استرتژي اقلام تعهدي عملياتي سنتي، ت
  .ي شده نداردگذار ارزش كم در شناسايي سهام

سوم و چهارم نيز به مقايسه توان دو  فرضيه
كل اقلام تعهدي سنتي و درصدي  استراتژي

دهد  انند انتظار نتايج پژوهش نشان ميهم. پردازد مي
استراتژي كل اقلام تعهدي درصدي بالا نسبت به 

تواند  استراتژي كل اقلام تعهدي سنتي بالا، بهتر مي
نتيجه . شناسايي كند گذاري شده را ارزش سهام كم

آخر برخلاف انتظار است و نشان  آزمون فرضيه
دهد استراتژي كل اقلام تعهدي سنتي پايين در  مي

مقايسه با استراتژي كل اقلام تعهدي درصدي پايين 
گذاري شده  ارزش توان بيشتري در شناسايي سهام كم

 .دارد

  محدوديت پژوهش
پرتفوهاي بالا و  ها براي مقايسه بندي داده پنجك
ها  درصد داده 20ب بلااستفاده ماندن پايين موج

يي هستند ها شركتها همان سال ـ  اين داده. شود مي
اين ميزان هدر . گيرند كه در پنجك وسط قرار مي

ها تا حدودي  بندي سال ـ شركت رفت داده با دهك

هاي  بندي ميزان داده هكتوان با د قابل حل است و مي
م درصد كاهش داد كه به دليل ك 10را به بلااستفاده 

ها در اين  بندي داده بودن تعداد نمونه در ايران دهك
  .تواند راهگشا باشد نيست و نمي پذير امكانپژوهش 

  پيشنهادهاي برخاسته از پژوهش
برتري استراتژي اقلام تعهدي درصدي براي 

گذاري شده مورد تاييد قرار  شناسايي سهام كم ارزش
ممكن است ناشي از ساختار بازار سهام نگرفت كه 

تواند  به هر صورت تحليل دقيق اجزاي سود مي. باشد
تر  گذاري دقيق به درك بهتر پايداري سود و ارزش

  .سهام كمك كند
  هاي آتي پيشنهاد براي پژوهش

هاي آتي از اقلام  توانند در پژوهش مندان مي علاقه
استفاده م تعهدي سنتي تعهدي درصدي به جاي اقلا

ين استراتژي موضوعاتي مانند اساس اكنند و بر
گذاري اقلام تعهدي يا كيفيت اقلام تعهدي را  قيمت

  .مورد مطالعه قرار دهند
  

 منابع 

هيمي بولو، قاسم، باباجاني، جعفر و مهدي ابرا -1
اجزاي  محتواي اطلاعاتي ملاحظه). 1391بهار . (ميمند
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، 4، سال هاي حسابداري مالي پژوهش. سود

 .47-66، صص 11، شماره پياپي 1شماره 

پاييز . (اكبر ايرانشاهي حقيقت، حميد و علي -2
ان نسبت به گذار سرمايهبررسي واكنش ). 1389
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مازار يزدي، محمد، مشايخي، بيتا و افسانه  عرب -3
نقدي  هاي محتواي اطلاعاتي جريان). 1385. (رفيعي

 هاي بررسي. ايران و تعهدي دربازار سرمايه
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Abstract  
In traditional approach of measuring accruals, items are scaled by average total assets. Scaling 
accruals by earnings created a new concept entitled percent (relative) accruals. When accruals 
component of earnings scaled by earnings, this new definition of accruals was produced more efficient 
data to classifying.In this study the ability of percent and traditional accruals to identify disvalued 
stocks was investigated. In order to, sophisticated and naïve forecasts models was used. The sample 
included of 158 firms (1160 firms- year) listed on the Tehran Stock Exchange between 1380 to 1389. 
The research find that, in contrast with expectation, percent accruals approach haven't more ability to 
identify undervalued stocks. 
 
Keywords: Traditional Accruals, Percent Accruals, Earnings Fixation Hypothesis, Undervalued 
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