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چکیده

تواند سرمایه گذاران را در کننده اطلاعات مالی میحسابداري به عنوان یکی از منابع تامین 
باشد. بخش این زمینه یاري دهد. یکی از مهمترین اطلاعات حسابداري سود حسابداري می

پذیرد. در واقع تعهدي سود نسبت به بخش نقدي آن از رویدادهاي موقتی بیشتري تاثیر می
باشد. اما بخش ها میخصیصبخش تعهدي سود شامل اقلام ذهنی از جمله برآوردها و ت

ها است و در معرض تحریف کمتري قرار دارد. براي این نقدي آن دربرگیرنده واقعیت
1387پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی شرکت127منظور تعداد 

دهد که اقلام تعهدي چه درها نشان میاند. یافتهمورد آزمون قرار گرفته1391تا 
و چه در شرکتهایی با مالکیت نهادي پایین به طور دقیق شرکتهایی با مالکیت نهادي بالا  

نمی شوند که این موضوع بیانگر این است که سهامداران نهادي تحت تاثیر قیمت گذاري
درست و دقیق نمی باشند.قیمت گذاريمدیریت سود قرار گرفته اند و قادر به 



نادرست، ناهنجاري اقلام تعهدي، قیمت گذارين نهادي، سرمایه گذاراکلمات کلیدي:
مدیریت سود

:مقدمه
قش سهامداران نهادي در حاکمیت شرکتی و حضور آنها در شرکتها موضوع اغلب بحث ن

هاي سالهاي اخیر بوده است. در این زمینه دیدگاه هاي مختلفی است، دیدگاه سهامداران 
نهادي کوتاه مدت در این مورد بحث می کند که سهامداران نهادي به منظور افزایش 

زه براي مدیران در راستاي اجراي مدیریت سود عایدات جاري خود باعث ایجاد انگی
می شوند و دیدگاه سهامداران نهادي بلند مدت فرض می کند که سهامداران نهادي به 
.[9]عنوان ساختار مکمل حاکمت شرکتی موجب کاهش انگیزه هاي مدیریت سود می شوند 

) نشان داد که سرمایه گذاران، پایداري اقلام تعهدي را بیش از حد برآورد 1996اسلون (
بیش از حد اقلام تعهدي شده است. بعلاوه او قیمت گذاريمی کنند که این امر موجب 

نادرست اقلام تعهدي منجر به تثبیت سود توسط سرمایه قیمت گذاريمی گوید که 
ن فردي) می گردد. شواهد اخیر نشان می دهدکه حتی گذاران بی تجربه (سرمایه گذارا

پیش بینی کنندگان خبره و ماهر بازار سهام همچون سرمایه گذاران نهادي، تحلیل گران 
نامناسبی درمورد اقلام تعهدي دارند، اما سرمایه قیمت گذاريمالی و حسابرسان نیز 

اشتباه اقلام قیمت گذاريگذاران نهادي می توانند به طور قابل توجهی گستره و دامنه 
اشتباه قیمت گذاريتعهدي را کاهش دهند. به هر حال اینکه چطور سرمایه گذاران نهادي 

اقلام تعهدي را کاهش می دهند و اینکه به چه دلیل آنها نمی توانند به طور کامل مشکل 
این تحقیق اشتباه اقلام تعهدي را برطرف کنند، هنوز مشخص نیست.قیمت گذاري

سرمایه گذاران نهادي و قیمت گذاري نادرست اقلام تعهدي را صدد است تا رابطه بین در
مورد بررسی قرار دهد.

:مبانی نظري پژوهش
نادرستقیمت گذاري

از دیدگاه تئوري، مجموع عرضه و تقاضاي ایجاد شده توسط سرمایه گذاران بر اساس 
درك آنان از بازده سرمایه گذاري، تعیین کننده قیمت سهام یک شر کت در بازار است و 



گاهی فرض می شود میانگین رفتار سرمایه گذاران در بازار، منطقی است. اما در عمل،
لاعات موجود، منطقی عمل نمی کند که به تبع آن، ارزش هه با اطاوقات بازار در مواج

لن و همکاران )، به نقل از فرانک1390ذاتی با قیمت بازار سهام تفاوت خواهد داشت. ثقفی (
در صورتی که نسبت ارزش ذاتی به قیمت براي اوراق بهادار ) بیان می کند،1998(

هادار توسط بازار به طور صحیح انجام خاصی، بسیار بالا یا پایین باشد، ارزیابی آن اوراق ب
یمت آن بیشتر یا کمتر از واقع است. بر این اساس پایین (بالا) بودن نسبت ارزش نشده و ق

ذاتی به قیمت، نشانگر ویژگی قیمت گذاري بالا یا پایین سهام است.

قیمت گذاري نادرست اقلام تعهدي
رابطه منفی مشاهده نمود، این رابطه ) بین اقلام تعهدي و بازده آتی سهام1996اسلون (

منفی را اقلام تعهدي خلاف قاعده نامید و علت ایجاد چنین رابطه اي را وجود سرمایه 
گذاران بی تجربه در بازار عنوان کرد و این گونه بیان نمود که سرمایه گذاران زمانی که 

اري اقلام تعهدي را بیش انتظاراتشان را از سود شرکتها شکل می دهند، تمایل دارند تا پاید
از واقع و پایداري در جریانات نقدي را کمتر از واقع ارزیابی کنند و در واقع پایداري اقلام 
تعهدي را نسبت به جریانات نقدي بیشتر پیش بینی می کنند و سبب می شود سهام به اشتباه 

ذاران نسبت به قیمت گذاري شود. ایجاد چنین رابطه اي نشان از واکنش ناصحیح سرمایه گ
تغییرات اقلام تعهدي دارد که بررسی علل یا عوامل موثر بر این واکنش ناصحیح انگیزه 
پژوهش هاي بیشتر را براي پژوهشگران فراهم نمود. از این رو پژوهشگران زیادي در سال 

هاي بعد به بررسی اقلام تعهدي خلاف قاعده پرداختند.

تعهدينادرست اقلام قیمت گذاريپیامدهاي 
برخی از محققیان بر این باورند که شرکت ها تمایلی به ارائه اطلاعات ندارند؛ مگر آنکه 

) 1992دولت یا حرفه حسابداري آن را الزام آور نماید. به قیده هندریکسون و ون بردا (
بی میلی شرکت ها در افشاي اطلاعات این است که چون سرمایه گذاران یکی از دلایل
یه ها و سیاست هاي حسابداري را درك کنند، افشاي اطلاعات بیشتر موجب نمی توانند رو

گمراهی آنان خواهد شد. این دیدگاه هم داراي پشتوانه اي قوي نیست، زیرا مدیران مالی و 



تحلیل گران در زمینه حسابداري، آموزش هاي تکمیلی دیده اند و سهامداران می توانند از 
ند. بنابراین سرمایه گذاران، سود شرکت هایی که کیفیت دیدگاه تخصصی آنان استفاده کن

افشاي آن ها بالاست را بهتر درك می کنند و در نتیجه قیمت گذاري نادرست کمتري در 
اجزاي اجزاي سود این شرکت ها مشاهده می شود. اگر قیمت گذاري نادرست کمتري در 

قلام تعهدي به علت سود این شرکت ها مشاهده می شود. اگر قیمت گذاري نادرست ا
توانایی محدود سرمایه گذاران براي ارزیابی پایداري این اقلام باشد، انتظار می رود شرکت 
هایی که سرمایه گذاران با مهارت بالا اطلاعات حسابداري آن ها را تفسیر می کنند، قیمت 

.[7]ري در اقلام تعهدي تجربه نمایند گذاري نادرست کمت

قاعدهاقلام تعهدي خلاف 
) بین اقلام تعهدي و بازده آتی سهام رابطه منفی مشاهده نمود. او این رابطه ي 1996اسلون (

منفی را اقلام تعهدي خلاف قاعده (ناهنجاري اقلام تعهدي) نامید. در مطالعه اسلون 
که سرمایه گذاران، تمایل دارند تا ) و بسیاري از مطالعات بعدي، استدلال می شود 1996(

اقلام تعهدي را بیش از واقع و پایداري در جریان هاي نقدي را کمتر از واقع پایداري
ارزیابی کنند. در نتیجه با کمترین عدم تقارن، در شرکت هایی که اقلام تعهدي بالایی 
دارند، بازده هاي واقعی کمتر از بازده هاي مورد انتظار است. آنها وجود سرمایه گذاران بی 

.[2]قلام تعهدي خلاف قاعده می دانند تجربه را علت ایجاد ا
اگرچه شواهد گسترده اي یافته هاي اسلون و مطالعات بعد از آن را تایید می کند، ولی 

مشخص نیست که چه عواملی باعث ایجاد اقلام تعهدي خلاف قاعده می "هنوز کاملا
مت گذاري شود. فرضیه اسلون بر این اساس بود که اقلام تعهدي خلاف قاعده ناشی از قی

نادرست است. به طوري که سرمایه گذاران، سودهاي گزارش شده را ثابت فرض کرده و 
از درك پایداري پایین اقلام تعهدي ناتوان هستند. این فرضیه تعصب نسبت به اقلام تعهدي 

دو نتیجه را به دنبال دارد:
براي انتظارات سرمایه گذاران از سودهاي آتی تمایل به صعودي (نزولی) بودن-١

شرکت هایی با اقلام تعهدي پایین (بالا) دارد.



اقلام قابلیت پیش بینی سودهاي آتی از طریق اقلام تعهدي با میزان پایداري -٢
تعهدي کاهش می یابد.

) به صورت تجربی از مفهوم اول حمایت می کند. بدین ترتیب که 1996یافته هاي اسلون (
(بالا) بازده سهام قابلیت اتکاي مثبت (منفی) دارد.براي شرکت هایی با اقلام تعهدي پایین 

) 2006) و ریچاردسون و همکاران (2001مفهوم دوم به صورت تجربی توسط زي (
) به این نتیجه رسید که بازده غیرعادي در اقلام تعهدي 2001حمایت شده است. زي (

اقلام تعهدي اختیاري بالاتر است؛ او همچنین شواهدي فراهم می کند، مبنی بر اینکه
خلاف قاعده به وسیله قیمت گذاري نادرست اقلام تعهدي غیرعادي تحریک می شود. 

) با مطالعه اجزاي اقلام تعهدي دریافت که قابلیت اتکاي 2006ریچاردسون و همکاران (
.[13]ازده هاي غیر عادي آتی سهام دارد پایین اجزاي اقلام تعهدي ارتباط قوي تري با ب

:قپیشینه تحقی

مروري بر تحقیقات خارجی:

) بین اقلام تعهدي و بازده آتی سهام رابطه منفی مشاهده نمود، این رابطه 1996اسلون (
منفی را اقلام تعهدي خلاف قاعده نامید و علت ایجاد چنین رابطه اي را وجود سرمایه 
گذاران بی تجربه در بازار عنوان کرد و این گونه بیان نمود که سرمایه گذاران زمانی که 

ز سود شرکتها شکل می دهند، تمایل دارند تا پایداري اقلام تعهدي را بیش انتظاراتشان را ا
از واقع و پایداري در جریانات نقدي را کمتر از واقع ارزیابی کنند و در واقع پایداري اقلام 
تعهدي را نسبت به جریانات نقدي بیشتر پیش بینی می کنند و سبب می شود سهام به اشتباه 

د چنین رابطه اي نشان از واکنش ناصحیح سرمایه گذاران نسبت به قیمت گذاري شود. ایجا
تغییرات اقلام تعهدي دارد که بررسی علل یا عوامل موثر بر این واکنش ناصحیح انگیزه 

پژوهش هاي بیشتر را براي پژوهشگران فراهم نمود. 
قلام ) حاکی از این است که ضریب مربوط به ارزش گذاري ا2001ژي (نتایج بررسی هاي

تعهدي، به طور قابل ملاحضه اي از ضریب مربوط به پیش بینی اقلام تعهدي، بیش تر 
است. به عبارت دیگر بازار، اقلام تعهدي را بیش از ارزش واقعی آن قیمت گذاري می 



کند. یافته هاي تحقیق وي نشان می دهد این ارزش گذاري بیش از واقع، عمدتاً براي اقلام 
تیاري)، اتفاق می افتدتعهدي غیر عادي (اخ
نهادي عمده و مدیریت سود به بررسی رابطه سرمایه گذاران )2002(چانگ و همکاران  

و آنها دریافتند که سهامداران نهادي عمده، مدیریت را از استفاده از اقلام تعهدي پرداختند
دارد) باز اختیاري افزاینده سود (در هنگامی که مدیریت براي بالا نشان دادن سود انگیزه

می دارند. عکس این موضوع نیز صحیح است؛ یعنی هنگامی که مدیریت براي کمتر نشان 
دادن سود انگیزه داشته باشد، سرمایه گذاران نهادي عمده، وي را از این کار باز می دارند. 
همچنین نتایج تحقیق نشان داد که اگر مدیر انگیزه اي براي افزایش یا کاهش سود نداشته 

، سرمایه گذارن نهادي رابطه اي با مدیریت سود ندارند.باشد

نشان دادند که سرمایه گذاران نهادي کوتاه مدتی که ) 2002(و ماتسوموتو)1998(بوشی  
زودتر ترکیب پورتفولیوي خود را عوض می کنند، بسیار متکی به اخبار سود هستند. 

د تا از اقلام تعهدي که اثر منفی بر حضور این سهامداران براي مدیران ایجاد انگیزه می کن
سود دارند اجتناب نموده و از این طریق به انتظارات بازار دست یافته و یا حتی به رقم سود 
بالاتري نیز برسند. تحقیقات این دو پژوهشگر به بررسی چگونگی رفتار مدیران چنین 

ن داد که عموماً این شرکت هایی در ارتباط با اقلام تعهدي اختیاري پرداخت. نتیجه نشا
مدیران دست به رفتارهاي فرصت طلبانه زده و یا مخارج تحقیق و توسعه را مدیریت می 

کنند.

با بررسی نقش سرمایه گذاران ماهر در ارزشگذاري اقلام )2003کولینز و همکاران (
داشتند ها بیان تعهدي، به تحقیق در مورد قیمت گذاري اشتباه اقلام تعهدي پرداختند. آن

که اگر قیمت گذاري اشتباه اقلام تعهدي به دلیل توانایی محدود سرمایه گذاران در 
هایی که سهام رود براي شرکتباشد، بنابراین انتظار میارزیابی پایداري اقلام تعهدي می

شود، شاهد قیمت گذاري اشتباه اقلام ها توسط سرمایه گذاران ماهر نگهداري میآن
م. این محققان سرمایه گذاران نهادي را به عنوان نماینده اي براي سرمایه تعهدي کمتر باشی

دهد قیمت گذاري اشتباه اقلام تعهدي کمتري  ها نشان میگذاران ماهر در نظر گرفتند. یافته



هاي با سرمایه گذاران هاي با سرمایه گذار نهادي بیشتر نسبت به شرکتدر مورد شرکت
.نهادي کمتر وجود دارد

به بررسی این موضوع پرداختند که آیا قیمت گذاري اشتباه ممکن )2008(پلک و ساپینزا 
ها قرار گیرد. آن ها از اقلام تعهدي هاي سرمایه گذاري شرکتاست تحت تاثیر سیاست

اي براي قیمت گذاري اشتباه استفاده کردند. یافته هاي بیانگر اختیاري به عنوان نماینده
هاي غیرعادي و اقلام تعهدي اختیاري است. آن ت بین سرمایه گذاريوجود رابطه اي مثب

هاي با سرمایه گذاري غیرعادي بالا، متعاقبا ها همچنین به این نتیجه رسیدند که شرکت
بازده سهام پایینی خواهند داشت.

رابطه بین کیفیت افشا و ناهنجاري اقلام تعهدي را مورد )2009( دریک و همکاران
هاي ها به این نتیجه رسیدند که ناهنجاري اقلام تعهدي براي شرکتار دادند. آنبررسی قر

باشد.هاي با کیفیت افشاي بالا، بیشتر میبا کیفیت افشاي پایین نسبت به شرکت

) رابطه بین سرمایه گذاران نهادي و قیمت گذاري اقلام 2013ژن زنگ و  همکاران ( 
تعهدي را مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق آنها حاکی از آن بود که سرمایه گذاران 
انفرادي و نهادي در قیمت گذاري اقلام تعهدي اختیاري دچار اشتباه شدند در حالیکه در 

دي غیراختیاري تنها سرمایه گذاران انفرادي دچار اشتباه شدند و قیمت گذاري اقلام تعه
سرمایه گذاران نهادي به طور درست و دقیق این اقلام را قیمت گذاري کردند. 

:تحقیقات داخلیمروري بر 

)  نحوه ارزش گذاري اقلام تعهدي با توجه به نوع مالکیت و 1389مهرانی و بهبهانی نیا (
پژوهش قرار دادند. نتیجه پژوهش نشان داد که سرمایه گذاران اندازه شرکت را مورد

شرکت هاي بزرگتر به تفاوت میان اقلام نقدي و تعهدي توجه بیشتري نشان می دهند، ولی 
سهامداران نهادي در تصمیم گیري خود این تفاوت و توجه به صحیح تر بودن مکانیزم 

.قیمت گذاري اقلام تعهدي را در نظر نگرفته بودند



) واکنش سرمایه گذاران را نسبت به تغییرات اقلام تعهدي 1389حقیقت و ایرانشاهی (
بررسی کردند. آنها در ابتدا، به بررسی میزان پایداري اجزاي سود پرداختند. نتایج بدست 
آمده، حاکی از واکنش نادرست از سوي سرمایه گذاران است و سرمایه گذران زمانی که 

سود شرکت ها شکل می دهند، تمایل دارند پایداري اقلام تعهدي را انتظارات خود را از 
بیش از واقع و پایداري جریان هاي نقدي را کمتر از واقع ارزیابی کنند. آنها علت واکنش 

ناصحیح سرمایه گذاران را ناآگاهی آنها از پایداري اقلام تعهدي دانستند.

با بررسی نقش گزارشگري مالی در همگرایی قیمت و ارزش ذاتی سهام، )،1390ثقفی (
اظهار می دارد که چنانچه نسبت ارزش ذاتی به قیمت براي اوراق بهادار خاصی، بسیار بالا 
یا پایین باشد، ارزیابی آن اوراق بهادرا توسط بازار به طور صحیح انجام نشده و قیمت آن 

ابراین، پایین بودن میانگین نسبت ارزش ذاتی به قیمت سهام، بیشتر یا کمتر از واقع است. بن
شواهدي دال بر قیمت گذاري نادرست اوراق بهادار است.

در پژوهشی به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و قیمت گذاري )1392(کردستانی و ابراهیمی
نادرست اقلام تعهدي و جریان نقدي پرداختند. نتایج تحقیق آنها حاکی از این بود که 
افشاي به موقع و قابل اتکاي اطلاعات حسابداري بر فرآیند ارزش گذاري سهام موثر است 

و علاوه بر این قیمت گذاري و قیمت گذاري نادرست اجزاي سود را کاهش می دهد 
نادرست اجزاي سود در شرکت هایی با کیفیت افشاي بالاتر کاهش می یابد.



:فرضیه هاي تحقیق

به منظور تعقیب اهداف تحقیق فرضیه هایی به صورت زیر طراحی شده است:

اقلام تعهدي غیراختیاري براي شرکت هایی با مالکیت نهادي بالا، به طور دقیق -1
می شوند.قیمت گذاري

اقلام تعهدي اختیاري براي شرکت هایی با مالکیت نهادي بالا، بیش از واقع -2
می شوند.قیمت گذاري

اقلام تعهدي غیراختیاري براي شرکت هایی با مالکیت نهادي پایین، بیش از واقع -3
می شوند.مت گذاريقی
اقلام تعهدي اختیاري براي شرکت هایی با مالکیت نهادي پایین، بیش از واقع -4

می شوند.قیمت گذاري

:جامعه آماري و نمونه آماري

از بین شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نمونه ي تحقیق با اعمال 
محدودیت هاي زیر انتخاب شده است:

استفاده از داده هاي شرکت ها با سال هاي مالی متفاوت تفسیر نتایج از آنجا که-1
تحقیق را مشکل خواهد کرد، تنها شرکتهایی در نمونه منظور گردیده اند که سال 

اسفند هر سال باشد.29مالی آنها منتهی به 
به دلیل ماهیت خاص فعالیت بعضی از شرکت ها مانند: شرکت هاي بیمه، -2

ي مالی، سرمایه گذاري، نهادهاي پولی و بانکی و هلدینگ و لیزینگ، واسطه گر
تفاوت قابل ملاحضه آنها با شرکت هاي تولیدي و بازرگانی، این شرکت ها از 

نمونه آماري تحقیق کنار گذاشته شده اند.
ماه نداشته باشند.4شرکت ها وقفه معاملاتی بیش از -3



ل بوده اند، نمونه تحقیق را تشکیوق شرکت که حائز شرایط ف127بر این اساس تعداد 
می دهند.

روش تحقیق:

از آنجا که هدف این تحقیق یافتن همبستگی احتمالی بین سطح سرمایه گذاران نهادي و 
قیمت گذاري نادرست اقلام تعهدي است، تحقیق از نوع همبستگی و با استفاده از رویکرد 

شده در بورس اوراق بهادار پس رویدادي است و داده هاي گذشته شرکت هاي پذیرفته
تهران تجزیه و تحلیل شده است.

:تجزیه و تحلیل و آزمون فرضیه ها
از مراحل و مدل هاي مشابهی استفاده تحقیق با توجه به اینکه براي آزمون فرضیات 

هاي مربوطه، فرضیات در زیر اشاره شده و سپس به خواهد شد، لذا قبل از شروع آزمون
آزمون این چهار فرضیه پرداخته شده است:

: اقلام تعهدي غیراختیاري براي شرکت هایی با مالکیت نهادي بالا، به طور 1فرضیه
می شوند.قیمت گذاريدقیق 

: اقلام تعهدي اختیاري براي شرکت هایی با مالکیت نهادي بالا، بیش از 2فرضیه
می شوند.قیمت گذاريواقع 

: اقلام تعهدي غیراختیاري براي شرکت هایی با مالکیت نهادي پایین، بیش 3فرضیه
شوند.میقیمت گذارياز واقع 

، بیش از : اقلام تعهدي اختیاري براي شرکت هایی با مالکیت نهادي پایین4فرضیه
شوند.میقیمت گذاريواقع 

فرضیه فوق نیاز است در ابتدا اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري 4براي آزمون 
محاسبه شوند براي این منظور از مدل تعدیل شده جونز استفاده شده است:



/): 1مدل ( = + ( / ) + ({∆ − ∆ }/ )+ +
نتیجه تخمین مدل تعدیل شده جونز به صورت زیر می باشد:

/ = -1.612397-0.119136*(1/ ) +0.048055*( )-0.123409*( ) +
شده مدل تعدیل شده جونزضرایب برآورد4-2جدول 

tProbآماره ضرایبمتغیر TA-0.119136-6.5000610.0000 REVC0.0480553.8177190.0002 PPE-0.123409-1.6902050.0916 C-1.612397-6.1973240.0000
0,224112ضریب تعیین تعدیل شده  2,139573آماره دوربین واتسون   

F000000/0احتمال F402963/2آماره 



با توجه به معادله فوق اقلام تعهدي اختیاري از باقیمانده مدل و اقلام تعهدي غیر اختیاري با 

=) تحقیق حاضر{1توجه به مدل ( ( / )+ ({∆ − ∆ }/ )

} از مابه التفاوت اقلام تعهدي و اقلام تعهدي اختیاري محاسبه می شود.+

اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري محاسبه شده از طریق مدل تعدیل شده جونز براي 
د :فرضیه اول تحقیق در مدل ارائه شده توسط میشکین قرار داده خواهد ش4آزمون 

مدل هاي میشکین عباتند از :
):2مدل (

= + + +
+ + +

):3مدل (
= + - ∗ - ∗ - ∗ -∗ - ∗ - ∗ +

هاي با مالکیت پایین و نتایج آزمون مدل هاي رگرسیون میشکین براي هر یک از زیر گروه
آمده در هر یک مالکیت بالا به صورت جداگانه آزمون می شود و سپس ضرایب بدست 

گیرند.ها با یکدیگر مورد مقایسه قرار میاز مدل

 برآوردضرایب پایداري اجزاي سود طبق مدل میشکین براي شرکتهاي با

مالکیت زیاد:

 تئوري ارائه شده توسط میشکین به این صورت می باشد که براي محاسبه قیمت گذاري

نادرست اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري باید ابتدا میزان پایداري اجزاي سود را 

، ارزش پایداري اجزاي سود که قیمت گذاريمحاسبه کرد و سپس با استفاده از مدل 



نیز محاسبه شود و نهایتا نتایج ضرایب حاصل شده از توسط سرمایه گذار تعیین می شود 

.هردو مدل با یکدیگر مقایسه و رد و پذیرش فرضیات آزمون می شود
جدول برآورد ضرایب پایداري اجزاي سود براي شرکت هاي با -3جدول 

مالکیت نهادي زیاد

tProbآماره )βضرایب (متغیر

0.16673015.262920000/0عدد ثابت
0.1183601.3357481831/0اقلام تعهدي اختیاري

0.4045251.6289611049/0اقلام تعهدي غیر اختیاري
0.6060055452/0-0.000021-جریان وجه نقد عملیاتی

0.895524ضریب تعیین تعدیل شده      2,244547آماره دوربین واتسون            
F0,000000احتمال F1.550473آماره 

جدول برآورد قیمت گذاري پایداري اجزاي سود براي شرکت هاي -4جدول 

با مالکیت نهادي زیاد

tProbآماره )βضرایب (*متغیر

0.3081854.2056060000/0عدد ثابت
0.3597071.1221672631/0سود سال بعد

0.0810999354/0-0.033124-اقلام تعهدي اختیاري
1.0063923154/0-1.154417-اقلام تعهدي غیر اختیاري
0.0001180.4873666265/0جریان وجه نقد عملیاتی

0.003300ضریب تعیین تعدیل شده    2.172997آماره دوربین واتسون            
F0.000052احتمال F1.908664آماره 



:برآورد ضرایب پایداري اجزاي سود طبق مدل میشکین براي شرکتهاي با مالکیت کم

هاي با مالکیت کم نیز برآورد ضرایب همانند شرکتهاي با مالکیت زیاد، براي شرکت

پایداري اجزاي سود طبق مدل میشکین مورد محاسبه قرار می گیرد: 

جدول برآورد ضرایب پایداري اجزاي سود طبق مدل میشکین براي -5جدول 

شرکت هاي با مالکیت نهادي کم

tProbآماره )βضرایب (متغیر

0.13831314.837930000/0عدد ثابت
0.1497482.3650620189/0اقلام تعهدي اختیاري

0.1716458639/0-0.036895-اقلام تعهدي غیر اختیاري
0.7715134412/0-- 0,000026جریان وجه نقد عملیاتی

0,537917ضریب تعیین تعدیل شده    1,858961آماره دوربین واتسون            
F0,000000احتمال F337,9596آماره 

هاي با برآورد ضرایب مدل قیمت گذاري ارزش پایداري اجزاي سود براي شرکت

مالکیت کم 

قیمت گذاريبعد از تخمین ضرایب پایداري اجزاي سود نوبت به برآورد ضرایب سنجش 

پایداري اجزاي سود توسط سرمایه گذاران می رسد که نتیجه این قیمت گذاري با ضرایب بدست 

آمده  براي پایداري اجزاي سود مورد مقایسه قرار خواهد گرفت:



اجزاي سود براي شرکت جدول برآورد قیمت گذاري پایداري -6جدول 

هاي با مالکیت نهادي کم

tProbآماره )βضرایب (*متغیر

0.3496684.0475690001/0عدد ثابت
0.3484660.7870624321/0سود سال بعد

0.2991060.7135494763/0اقلام تعهدي اختیاري
0.5209480.3707257112/0اقلام تعهدي غیر اختیاري

0.0231049816/0-- 0,000064وجه نقد عملیاتیجریان 
0,004634ضریب تعیین تعدیل شده    2,104306آماره دوربین واتسون            

F0,000000احتمال F2,324296آماره 

از طریق مدل میشکین و بدست آوردن بعد از محاسبه ضرایب مربوط به اقلام تعهدي 

ضرایب پایداري اجزاي سود و قیمت گذاري اجزاي سود توسط سرمایه گذاران در جدول زیر 

اقدام به مقایسه نتایج حاصله شده است، تفاوت بین ضرایب پایداري اجزاي سود و قیمت گذاري 

اجزاي سود نشان دهنده قیمت گذاري نادرست اقلام تعهدي می شود:



جدول مقایسه ضرایب حاصل شده از مدل پایداري اجزاي سود و قیمت گذاري اجزاي سود براي - 4-7جدول 

محاسبه قیمت گذاري نادرست

نوع شرکت

ضریب قیمت گذاري پایداري اجزاي سودضریب پایداري اجزاي سود

اقلام تعهدي اختیاري
اقلام تعهدي

غیر اختیاري
تعهدي غیراختیارياقلام اقلام تعهدي اختیاري

هاي با مالکیت نهادي پایینشرکت
∗∗ 0.149-0.0360.2990.520

شرکتهایی با مالکیت نهادي بالا
∗∗ 0.1180.404-0.033-1.15

انتظار می رود که نتایج نشان دهنده قیمت گذاري صحیح اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري 
هاي با مالکیت کم نیز بیش قیمت براي شرکت هاي با مالکیت زیاد باشد و هم چنین براي شرکت

گذاري براي اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري داشته باشیم نتایج طبق جدول فوق نشان می 
هاي با مالکیت پایین اقلام تعهدي اختیاري نسبت به سایر اقلام در که فقط در شرکتدهد 

شرکتهاي با مالکیت کم و زیاد به درستی قیمت گذاري شده است اما در کل با توجه به تفاوت 
ضرایب حاصل شده از مدل پیش بینی پایداري اجزاي سود و مدل  قیمت گذاري پایداري اجزاي 

هاي با مالکیت نهادي کم و مالکیت شود که در شرکتگذار مشخص میسود توسط سرمایه
که ادعاي 1ي شماره نهادي زیاد قیمت گذاري صحیح و دقیق صورت نگرفته است. لذا فرضیه

هاي با مالکیت نهادي بالا را دارد و هم صحت قیمت گذاري اقلام تعهدي غیر اختیاري در شرکت
قیمت گذاري اقلام تعهدي اختیاري بیش از واقع را در که ادعاي 2ي شماره چنین فرضیه

هاي با مالکیت نهادي بالا دارد رد می شود چرا که جدول مقایسه ضرایب، نشان می دهد شرکت



که در شرکتهاي با مالکیت بالا هم تعهدات اختیاري و هم تعهدات غیر اختیاري کمتر از واقع 
)قیمت گذاري  ∗ < , ∗ < اند.شده(

با توجه به جدول فوق نشان می دهد که پذیرفته شده اند چرا 4و 3اما فرضیه هاي شماره 

که در شرکت هاي با مالکیت پایین قیمت گذاري اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري بیش از 

)واقع  ∗ > , ∗ > صورت گرفته است.(

گذاري صحیح اقلام تعهدي اختیاري و غیر انتظار می رود که نتایج نشان دهنده قیمت
هاي با مالکیت اختیاري براي شرکت هاي با مالکیت زیاد باشد و هم چنین براي شرکت

براي اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري داشته باشیم نتایج قیمت گذاريکم نیز بیش 
م تعهدي هاي با مالکیت پایین اقلاطبق جدول فوق نشان می دهد که فقط در شرکت

اختیاري نسبت به سایر اقلام در شرکتهاي با مالکیت کم و زیاد به درستی قیمت گذاري 
شده است اما در کل با توجه به تفاوت ضرایب حاصل شده از مدل پیش بینی پایداري 

گذار مشخص اجزاي سود و مدل  قیمت گذاري پایداري اجزاي سود توسط سرمایه
لکیت نهادي کم و مالکیت نهادي زیاد قیمت گذاري هاي با ماشود که در شرکتمی

قیمت گذاريکه ادعاي صحت 1ي شماره صحیح و دقیق صورت نگرفته است. لذا فرضیه
ي هاي با مالکیت نهادي بالا را دارد و هم چنین فرضیهاقلام تعهدي غیر اختیاري در شرکت

هاي با واقع را در شرکتاقلام تعهدي اختیاري بیش از قیمت گذاريکه ادعاي 2شماره 
مالکیت نهادي بالا دارد رد می شود چرا که جدول مقایسه ضرایب، نشان می دهد که در 
شرکتهاي با مالکیت بالا هم تعهدات اختیاري و هم تعهدات غیر اختیاري کمتر از واقع 

قیمت گذاري شده  اند.
که پذیرفته شده اند چرا با توجه به جدول فوق نشان می دهد4و 3اما فرضیه هاي شماره 

که در شرکت هاي با مالکیت پایین قیمت گذاري اقلام تعهدي اختیاري و غیر اختیاري 
بیش از واقع صورت گرفته است.



:نتیجه گیري و پیشنهادها

نادرست اقلام تعهدي قیمت گذارياین تحقیق، به رابطه بین سرمایه گذاران نهادي و 
خواهند تا باشند و میگذاران در هر لحظه در حال تصمیم گیري میسرمایه پرداخته است. 

سرمایه گذاران در تصمیمات خود جهت آنجا که امکان دارد بهترین تصمیم را اتخاذ کنند. 
باشند. حسابداري به عنوان تعیین ارزش اوراق بهادار به دنبال اطلاعات مفید و سودمند می

تواند سرمایه گذاران را در این زمینه یاري مالی مییکی از منابع تامین کننده اطلاعات 
باشد. در ادبیات حسابداري دهد. یکی از مهمترین اطلاعات حسابداري سود حسابداري می

اند. تحقیقات بسیاري به تاکید بر اهمیت تجزیه و تحلیل بخش نقدي و تعهدي آن پرداخته
پذیرد. قتی بیشتري تاثیر میبخش تعهدي سود نسبت به بخش نقدي آن از رویدادهاي مو

باشد. اما ها میدر واقع بخش تعهدي سود شامل اقلام ذهنی از جمله برآوردها و تخصیص
با توجه ها است و در معرض تحریف کمتري قرار دارد بخش نقدي آن دربرگیرنده واقعیت

و به فرضیه هاي تحقیق در شرکتهایی با مالکیت نهادي بالا، اقلام تعهدي اختیاري 
می گردند به عبارتی دیگر با افزایش سطح قیمت گذاريغیراختیاري کمتر از واقع 

می گردند؛ همچنین قیمت گذاريمالکیت نهادي در شرکتها ، اقلام تعهدي کمتر از حد 
با توجه به فرضیه هاي آزمون شده با کاهش سطح مالکیت نهادي در شرکتها، اقلام تعهدي 

به سرمایه گذاران و تحلیل با توجه به تحقیق حاضر شوند. می قیمت گذاريبیش از واقع 
گران مالی توصیه می شود که در الگوهاي تصمیم گیري خود فقط به سود و روند آن 

در مقایسه .اکتفا نکنند، بلکه با تجزیه سود به اجزاي تشکیل دهنده آن تصمیم گیري نمایند
نتیجه این پژوهش با سایر پژوهش ها، می توان گفت که نتیجه این پژوهش با برخی 

هاي مورد استفاده در بعضی مکانیزم) 2003کولینز () و 2013(زنگژن ها مانند پژوهش
مطابق بوده و در برخی مکانیزم ها مطابقت ندارد.

قیمت به موقع بودن اطلاعات و رابطه بین پژوهشگران می توانند در آینده رابطه بین 
نادرست قیمت گذارينادرست اجزاي سود و نیز رابطه بین قابل اتکا بودن و گذاري

اجزاي سود را مورد تحقیق قرار دهند.
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The Relation between Institutional Investors and
Mispricing of Accruals on listed companies on the stock

exchange

AbstractAccounting as a supplier of financial information can helpinvestors in this area. One of the most important accountinginformation is accounting profit. The accrual portion isaffected more than the cash portion of the temporal events.The accrual of interest include items such subjectiveestimates and allocations. But cash portion involves facts andis	 less	prone	to	distortion.	For	 this	purpose,	127	companies	listed in Tehran Stock Exchange were examined during theperiod	 1387	 to	 1391.	 Results	 show	 that	 accruals are notexact pricing in firms with high institutional ownership andin firms with low institutional ownership. This suggests thatinstitutional investors have been affected by earningsmanagement and cannot be true and accurate pricing.
Keywords: Institutional Investors, Mispricing, Anomalyof accruals, earning management


