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 تحقيقات اخير شواهدي را ايجاد مي كنند كه ثابت مي كنند نسبت قيمت به گـردش                 :چكيده

اتي باعث ايجاد طبقـه اي از اقـلام تعهـدي بـراي حـدس در مـورد عايـدات                    يوجوه نقد عمل  

م تعهـدي ناهمـسان بخـشي از        ساليانه آينده مي شوند اين مسئله نشان مي دهـد كـه اقـلا             

 و عدم ارزشيابي درست در آمدها را نشان نمـي دهنـد مـا               ارزشگذاري صوري مي باشند   

اده از سنجش هاي چندگانه اقلام تعهدي غيـر عـادي و تحليـل هـاي                فاين گفته ها را با است     

جداگانه از سودهاي ساليانه آينده و سودهاي اعلامي درآمـدهاي آينـده بـسط مـي دهـيم                  

اتي منجـر بـه ايجـاد اقـلام         نتايج نشان مي دهد كه نسبت قيمت به گردش وجوه نقـد عملي ـ            

مـا  .تعهدي غير عادي در تشريح سـودهاي آينـده يـا سـودهاي اعلامـي آينـده نمـي شـود                    

همچنين دريافته ايم كه نسبت قيمت به گردش وجوه نقـد عمليـاتي شـامل اقـلام نهـايي در                   

تشريح سودهاي آينده نمي شود اين نتايج با اقلامي كه نشانه اي از ارزشگذاري صـوري                

مطالعات ما بـا منـاظرات رايـج در مـورد وجـود و وسـعت اقـلام                  .ازگاري ندارند هستند س 

تعهدي ناهمسان پيوند دارد بعلاوه روش به كار گرفته شده در آنها مي تواند بـه محققـان                  

  . كمك كندdدر مورد ارزشگذاري صور

اقلام تعهدي غير عادي،قيمت گذاري نادرسـت بـازار، نـسبت قيمـت بـه گـردش                 : كليد واژه 

  وه نقد، عملياتي،ارزشگذاري صوريوج

   اطلاعات از منابع عمومي و دولتي اخذ شده انددكلي: دسترسي به اطلاعات 



  مقدمه .1

ي ميان سودهاي آينده و اقـلام تعهـدي غيـر نرمـال عـصر حاضـر را                  ااين پژوهش رابطه    

پژوهشهاي قبلي نشان داده اند كـه اقـلام نهـايي بـه صـورت               .مورد آزمايش قرار مي دهد    

اقلام تعهدي غير متعارف كه وسـيله اسـلوان         : مثال(وس با سودهاي آينده رابطه دارند     معك

و اين رابطه اي معكوس اساسـاً ناشـي از اقـلام غيـر عـادي                )  ثبت شده اند   1996در سال   

 راتهيه كرد كه توانايي  اقلام       يمدارك) 2004در سال   (سايي  د) 2001ژي  .(تعهدي مي باشد  

 آينده كه نتيجه ي نسبت قيمت بـه گـردش وجـه    يريح سودهاتعهدي را در تش  ) غيرعادي(

 آنها به اين نتيجه رسيدند كه اقـلام غيـر متعـارف             (OCF/P).اثبات مي كنند  . نقد مي باشند  

ش را بـا بـه كـارگيري       هما اين خط از پژو    . بخشي از ارزش گذاري صوري كلي مي باشند       

ه ي آنها با سـودهاي سـاليانه        مال تعهدي و آزمايش رابط    نربخش هاي چندگانه اقلام غير      

اسـتفاده از ارزيـابي هـاي       . آينده و سودهاي اعلامـي درآمـدهاي آينـده بـسط مـي دهـيم              

بـه عـلاوه ارزيـابي جداگانـه        . مال قوت نتايج را افزايش مي دهنـد       نرچندگانه در اقلام غير     

سودهاي سالانه در آينده و سودهاي اعلامـي آينـده بينـشي اضـافي در مـودر اينكـه آيـا                     

OCF/P      تعهدي همان پديده هاي اساسي را ارائه ميكنند يا نه ايجاد مـي         و اقلام غير عادي

سودهاي برپايه درآمدهاي غير متعارف به احتمال فراوان حـول حـوادث مربوطـه بـه                .كند

بـراي مثـال اعلاميـه در مـورد         (واقع بينـي در مـورد در آمـدهاي آينـده تمركـز مـي كننـد                



 جدا از اين مسئله سودهاي برپايـه اسـتراتژي هـاي خطـر     ،) درآمدهاي سه ماهه سه سال 

  )1997برنامه رد (پذيربه احتمال فراوان فراتر از دريچه هاي ساليانه به وقوع مي پيوندند

ميـزان اقـلام غيـر عـادي تعهـدي      ) 1995رچـوف  (ما با استفاده از مـدل تغييـر يافتـه جـونز        

دي را به كار مي بريم كـه شـامل اقـلام    ما ارزيابي هاي متفاوت اقلام تعه    . تخمين مي زنيم  را

تعهدي سرمايه اي كاري و نهايي مي شوندكه از صورت جريان وجـوه نقـد اسـتخراج مـي                   

سـيون در سـطح     رشوند و روشهاي كاري تخميني متفاوتي را به كار مي برند كه شامل رگ             

علائـم  ما همچنان مدلهاي رده بندي را براي كنترل براي تمـامي     . صنايع و شركت مي شوند    

به منظـور انجـام آزمايـشهاي       . غير خطي در تخمين اقلام غير عادي تعهدي به كار مي بريم           

 و  چنـد متغيـره و        هسيون تـك متغيـر    رمربوط به قسمت گذاري ناصحيح،ما از تحليلهاي رگ       

تحليل هاي مربوط به سهام بدون سرمايه گذاري براي هم سودهاي ساليانه و هم سودهاي               

به منظـور انجـام تحليـل هـاي مربـوط بـه سـهام بـدون سـرمايه                   .كنيم  اعلامي استفاده مي    

) 2001 تـا    1989از سـال    ( سـال    13گذاري،ما ميانگين و ميزان خطاي استاندارد را در طـي           

مال مثبت بوده اند ثبـت كـرده        نرگزارش كرده و شماره سالهايي را كه داراي سودهاي غير           

 و هم سودهاي اعلامي انجام داده ايـم بنـابراين         ساليانه يما اين رايند را هم بريا سودها      .ايم

 روزه بيـشتر    12ما اين مسئله را مورد آزمايش قررا مي دهيم كه آيا سود دوره ي اعلامـي                 

بـراي  . روزه درهمان شركت در طول همان سال مي باشند يا نه           12از سودهاي غير اعلامي     

م شده از نظـر ميزان،مـدلهاي       كنترل ميزان ريسك، ما با استفاده از سودهاي غير زمال تنظي          



اما به طور كل ممكـن اسـت        . به كار مي بريم   ) 2004(و رسايي   ) 2001(، ژي   )1986(اسلوان  

كه اندازه در اين فرايند كنترل نشود در تست اگرسيون چندگانـه مـا عوامـل اضـافي ايجـاد                    

بـا  ي به علاوه،بـراي انجـام تحليـل هـاي مربـوط بـه سـهام هـا        . خطر را نيز كنترل مي كنيم  

شده از نظر ميزان محاسبه مي      سرمايه گذاري صفر، ما سودها را براي سهام هاي هماهنگ           

اين فرايند شامل هماهنگ كردن تمامي شركتها در وضعيت كوتـاه مـدت و بلنـد مـدت                  . كنيم

استراتژي اقلام غير نرمال مي باشد تا اينكه شركتي با يـك انـدازه و در همـان سـال ايجـاد                      

ايند محدودسازي را صد بار انجام داده و سپس نتايج حاصل از سهام هاي              ما اين فر  . گردد

اقلام غير نرمال را با نتايج حاصل از سهام هاي از نظر ميزان هماهنـگ شـده مقايـسه مـي                     

  .كنيم

 باعث ايجاد عدم ترتيب در اقلام غير نرمال تعهدي ناهمسان           OCF/Pمي كنيم كه    ما اثبات   

هدي هم به سودهاي ساليانه آينـده بـستگي دارنـد و هـم بـه                تعاقلام غيرنرمال   . نمي شود 

مـا  .  نيز صادق مـي باشـد      OCF/P با وجود كنترل     سودهاي اعلامي آينده حتي اين مسئله     

 باعـث ايجـاد كـل اقـلام تعهـدي در تـشريح              OCF/Pدرست همانند دسايي دريافته ايم كه       

 باعـث ايجـاد كـل اقـلام         OCF/Pاما ما دريافته ايـم كـه        . سودهاي ساليانه آينده نمي شود    

در حقيقـت مـا دريافتـه ايـم كـه           . تعهدي در تشريح سودهاي اعلامي آينده نيز نمي شـوند         

OCF/P       اين نتايج باعث مي شوند كـه       .  قدرت تشريحي براي سودهاي اعلامي آينده ندارد

به اين نتيجه برسيم كه اقلام تعهدي تنها يك نشانه از ارزشگذاري صـوري مـي                به سختي   



سودهاي بر پايه استراتژي اقلام تعهدي مايل به جمع شدن حول اعلاميه مربوط بـه    .باشند

 به نرمـي در     OCF/Pدرآمدهاي آينده مي باشند، در حالي كه سودهاي بر پايه استراتژي            

رفتار سود در اين نوع با اقلامي كه بيشتر از يك پايـه درآمـدي               . طول سال اتفاق مي افتند    

  . هماهنگ مي باشدغير متعارف منتج مي شوند

در بخش بعدي، ما مدل انتظاري اقلامي را تـشريح كـرده و دربـاره جزئيـات تـست هـاي                     

در بخش سوم، مـا نمونـه       . مربوط به قيمت گذاري غلط سرمايه گذار صحبت خواهيم كرد         

در بخـش پـنجم     . ها و اطلاعات را تهيه مي كنيم و بخش چهارم، نتايج را گزارش مـي كنـد                

  . موارد ارائه شده استخلاصه اي از اين

  

   روش تحقيق-2

   تخمين مربوط به اقلام غيرنرمال تعهدي-

چـوف  د(براي تخمين زدن ميزان اقلام غيرنرمـال تعهـدي مـا از مـدل تغييـر يافتـه جـونز                  

  :استفاده مي كنيم) 1995
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  :به صورتي كه

ACC =كل اقلام تعهدي      REV ∆ =تغيير در كل درآمدها  



ATA =ميانگين كل دارايي ها      REC ∆ =تغيير در حسابهاي دريافتني  

PPE =اموال، ماشين آلات و تجهيزات  

بـراي كـاهش ميـزان    .  به ترتيب نوع شركت و زمان را نشان مي دهنـد      t و iزيرنويس هاي   

 همان گونه كـه در گـردش وجـوه نقـد اعـلام              خطا در ارزيابي، ما اطلاعات اقلام تعهدي را       

  ). 2002هريبارو كالينس (شده اند در نظر مي گيريم 

كـه كمتـر از     )  كامپوسـتات  18قـانون   (درآمد قبل از مـوارد فـوق العـاده          = كل اقلام تعهدي  

 در  SIC در دو رقم بـا كـد         1معادله شماره   . باشند) 128-308شماره  (گردش مالي كاري    

در . ميزان اقلام غيرنرمال تعهـدي را تخمـين مـي زنـد           ∑مي شود و      هر سال تخمين زده     

 را به كار گرفته و      يراكمايه  سرآزمايشهاي مربوط به حساسيت ما همچنين اقلام تعهدي         

اقـلام سـرمايه    .  در تخمين ميزان اقلام غيرنرمـال تعهـدي اسـتفاده مـي كنـيم              ACCبراي  

ميـزان كـاهش در     -هـا افـزايش در موجودي   + هاي دريافتني   سابدر ح ميزان افزايش   = كاري

ميـزان افـزايش در     +  ميزان كاهش در ماليات بـر درآمـد پرداختنـي            -حسابهاي پرداختني 

 را با استفاده از رگرسيون رده       1ما همچنين ميزان معادله     . خالص دارايي هاي غير جاري    

  .مي زنيماي و رگرسيون مربوط به موارد وابسته به شركت، تخمين 

  

  ارزيابي رابطه بين اقلام غيرنرمال تعهدي و سودهاي آينده



براي به آزمايش كشيدن اقلام غيرنرمال تعهدي متناقض، ما رابطـه بـين اقـلام غيرنرمـال                 

نتيجـه گيـري   . تعهدي و سودهاي آينده را با استفاده از چنـدين تـست ارزيـابي مـي كنـيم                 

رد كه بر يك تـك روش تكيـه بـيش از انـدازه              براساس چندين تست مختلف اين فايده را دا       

اقـلام غيرنرمـال    (اين تست ها داراي ارزيابي هاي غيرقابل مشاهده مي باشـند            . نمي شود 

كه همين موارد خود باعث ايجاد خطا در تخمين مـي شـوند             ) تعهدي و سودهاي غيرنرمال   

 ميـزان ايـن     و انجام تست ها با استفاده از روش هاي چندگانه بـه مـا كمـك مـي كننـد تـا                     

علاوه بر آن، روشهاي مختلـف بـه كـار گرفتـه باعـث ايجـاد                . نامعلومي ها را كاهش دهيم    

  .نتايج قابل قبول تري را ارائه مي كنندفراست بي نظيري شد و از اين روي 

تست نخست ما در مورد قيمت گذاري غلط سرمايه گـذاران در برگيرنـده يـك رگرسـيون                  

   : مي باشدtرده بندي اقلام غيرنرمال تعهدي در سال در  t+1ساده از سودها در سال 

  

  

  :1تست

1+Σ t+ )t10)- رده بندي اقلام غير نرمال ββ +=t+1سود   

 9ايـن رده هـا بـه        .  در جداولي رده بندي مـي شـوند        9 تا   0اقلام غيرنرمال از    د رهر سال    

مـا رده جـدولي را      .  ايجاد كننـد   1 تا   0وده متغير از    قسمت تقسيم شده اند تا اينكه يك محد       

مقــدار ضــريب بــه عنــوان . مثبــت باشــد1β   ضرب كرده و انتظار داريم كه ميزان-1در 



سود سهام با سرمايه گذاري صفر تفسير شده و فرض بر اين گرفته مي شود كـه رابطـه                   

وضــعيت دراز مــدتي بــراي اقــلام در شــركتها . اي خطــي در عــرض جــداول وجــود دارد

باعــث ايجــاد قيمــت  بنابراين، مقادير مثبت بيشتر. غيرنرمال تعهدي در نظر گرفته مي شود

  .گذاري غلط بيشتر شده كه اين مسئله با استفاده از راهكار تخميني شناسايي مي شود

دي تا چه به منظور انجام قسمت دوم، ما به اين موضوع فكر كرديم كه اقلام غيرنرمال تعه             

در صورتي كه قيمت گذاري غلط بـا اقـلام غيرنرمـال       . حدي با سودهاي آينده رابطه دارند     

آن وقت اين اقلام بايد همچنان بـا سـودهاي آينـده در حـضور               . تعهدي رابطه داشته باشد   

  :ما مدل چند متغيره زير را تخمين مي زنيم. ديگر متغيرها ارتباط داشته باشند

  2تست  

1+Σ t)+n.t رده بندي كنترل (nβ)t10)- رده بندي اقلام غير نرمال ββ +=t+1سود   

  

نسبت اقلام ثبـت    -OCF/P 2 -1: ما در تست هاي خود سه متغير كنترل را وارد كرده ايم           

يـشين  له پژوهشهاي پ اين متغيرها به وسي   هر يك از  .  رشد فروش  -3شده به اقلام بازار و      

، 1994لاكونيـشوك   . (نشان داده شده اند تا اينكه سودهاي غيرنرمال آينده را تشريح كنند           

، نسبت اقلام ثبت شده به اقلام بـازار بـالاتر و رشـد              OCF/P با   شركتهاي). 2004دسايي  

  .فروش كمتر بر حسب ارزشگذاري سهام و ارزيابي تاريخي خارجي فريبنده سهام هستند



شگران در مورد اينكه آيا اين يافته ها به قيمت گذاري غلـط سـرمايه گـذاران ارتبـاط                   پژوه

ما مخصوصاً . دارند و يا اينكه جبران كننده ميزان ريسك هستند يا خير اختلاف نظر دارند          

دسايي گزارش مي كند كه كـل اقـلام غيـر متعـارف     .  هستيمOCF/Pمايل به كنترل ميزان  

. اقلام ثبت شده به اقلام بازار و رشد فروش نيز تـداوم دارنـد             تعهدي پس از كنترل نسبت      

هدف اين نوشته اين است كه تعيين       .  اين تداوم شكسته مي شود     OCF/Pاما پس از كنترل     

  .اقلام غيرنرمال تعهدي بخشي از ارزشگذاري صوري كلي نيز هستند يا خيركند آيا 

. م با سرمايه گذاري صفر بود     تست سوم ما دربرگيرنده محاسبات عادي ميزان سود سها        

 و يـك دوره     tما يك دوره طولاني مدت را در اكثر اقلام غيرنرمال منفـي جـدول در سـال                  

 : در نظر گرفته ايم    tكوتاه مدت را در شركت در اكثر اقلام غيرنرمال مثبت جدول در سال              

   :3تست 

t+1سود بالاي جدول - t+1سود كم جدول = t+1سود سهام   

. غلط بيشتر مي شـود    هام مثبت تر باشد، شواهد مربوط به قيمت گذاري          هر چقدر سود س   

، يكي از مهمترين اخطارها اين اسـت كـه رابطـه            1-3در تفسير نتايج مربوط به تست هاي        

مهم با سودهاي غيرنرمال آينده ممكن است دليلي بـر قيمـت گـذاري غلـط سـرمايه گـذار                    

هدي كه در اين پژوهش آزمايش شده انـد         تخمين هاي مربوط به اقلام غيرنرمال تع      . نباشد

ممكن است شركتها را براساس تفاوتهاي مقطعي آنها در ريسك پذيري به جاي شناسايي              

به خاطر اينكه شركتهاي با ريسك بيشتر       . تضمين هاي با قيمت گذاري غلط رده بندي كنند        



وني و اطلاعــات كنــارتبــاط بــين ســودهاي آينــده . انتظــار ســوددهي بيــشتري هــم دارنــد

در حـالي   . حسابرسي مي توانند در حضور قيمت گذاري غلط سرمايه گذاران يافت شـوند            

با استفاده از سودهاي با اندازه تـضمين شـده در تحليلهـاي خـود سـعي در كنتـرل         كه ما   

تفاوتهاي مقطعي داريم و به روشني ديگر متغيرها را كنترل مي كنيم، ايـن مـورد همچنـان                

مـا  .  ريسك ممكن است توضيحي براي اين فراينـد ايجـاد كننـد            وجود دارد كه ديگر عوامل    

علاقه مند به شناسايي اقلام غيرنرمال تعهدي هستيم كه به نظر مي رسد با عـدم توانـايي                  

بنـابراين،  . سرمايه گذاران براي درك متناسب دليل دريافت هاي رايج ارتباط داشته باشند           

تـشريحات بـر پايـه      يـا نتـايج بـه خـاطر         ما فرض را بر اين مي گيريم كه تشخيص اينكه آ          

مـا ايـن    .  يا به خاطر قيمت گذاري غلط سرمايه گذار بسيار امر مهمي باشـد             ريسك هستند 

 آزمـايش رابطـه بـين متغيرهـاي كنـوني و            -1: مسئله را به سه صـورت تـست مـي كنـيم           

 آزمايش اينكه آيا سـودهاي غيرنرمـال بـه صـورت            -2سودهاي اعلامي درآمدهاي آينده     

 مقايسه سودهاي واقعي سـهام بـا سـرمايه          -3در طول سال ايجاد شده اند يا نه و          وم  مدا

  .گذاري صفر با سودهاي حاصل از سهام هاي محدود با هماهنگي در ميزان آنها

اول اينكه، اين تـستها نـشان مـي         . پيشنهاد شده اند  ) 1997(دو تست اول به وسيله برنارد       

قيمت گذاري غلط سرمايه گذار اتفاق مي افتنـد و ايـن            دهند كه اگر نتايج متناقض به خاطر        

قيمت گذاري غلط با يك درآمد غيرمتعارف رابطه دارد، سـپس سـودهاي غيرنرمـال بايـد                 

زماني كه سرمايه گذاران بـسيار بـه   . حول تاريخ هاي اعلامي درآمدهاي آينده تمركز كنند    



 تست ها باعث آشكار شدن      اين. درك قيمت گذاري اوليه مربوط به درآمدها نزديك هستند        

 3،2،1بر اين اساس مـا تـست هـاي    . درآمدهاي آينده شده و قيمت ها تصحيح خواهند شد        

 ما به درصـد سـود سـاليانه         3براي انجام تست    . تا سودهاي اعلامي گسترش مي دهيم     را  

مدت زمـان ايـن اعـلام       . سهام كه در طول اعلام ميزان درآمد اتفاق مي افتد توجه مي كنيم            

 ماهـه سـال     3سه روزه كـه در برگيرنـده اعـلام درآمـدهاي             دوره   4يل شده است از     تشك

بـر طبـق گفتـه هـاي        .  درصد مدت سال را در بـر ميگيـرد         5آينده نيز مي باشند كه تقريباً       

 نتيجـه يـك درآمـد غيرمتعـارف باشـد، نـسبت             t+1برنارد، اگر ارتباط با سودها در سـال         

.  درصد خواهند بـود    5مد واقع مي شوند بزرگتر از       سودهاي غيرنرمال كه در اعلاميه درآ     

اگر نتايج متناقض بر پايه ريسك باشـند، سـودهاي غيرنرمـال بـه احتمـال زيـاد در تمـام                     

مـا تـست سـود      . و حول تاريخ هاي اعلامي دريافت ها تمركز نمي كنند         دوران اتفاق افتاده    

 روزه براي همـان  12لامي اعلامي برنارد را با مقايسه سودهاي اعلامي با سودهاي غيراع       

شركت در همان سال بسط مي دهيم ما به عنوان سودهاي اعلامي اضـافي بـه ايـن مـورد         

  .رجوع مي كنيم

ايـن  . پيشنهاد شده از طرف برنارد مربوط به مطابقت سودهاي سهام مي شود           تست دوم   

تست نشان مي دهد كه سودهاي متناقض حاصل از سهام با سرمايه گذاري صـفر، وقتـي             

. دكه سود سالانه متداوماً مثبت باشد، نشانگر قيمت گذاري غلط سرمايه گذاري مـي باشـن               

سهام با سرمايه گذاري صفر كه به خاطر تفاوتهاي مقطعي و ريـسك سـود مثبتـي ايجـاد                   



بنـابراين مـا شـمار      . مي كند ميزان گوناگوني در سودهاي ساليانه را مشخص خواهد كرد          

ه گذاري صفر در آن ها سود مثبت ايجاد كرده است مـورد             سالهايي را كه سهام با سرماي     

ما اين بررسي را با استفاده از سودهاي ساليانه و سودهاي دوره       . آزمايش قرار مي دهيم   

   :اعلامي انجام مي دهيمهاي 

   :4تست

t+1 تعداد سودهاي سهام مثبت  =t+1 تعداد سالها براي سهام مثبت  

ا سودهاي متناقض با تفاوتهاي مقطعي ارتباط دارند يـا          نهايي ما براي تعيين اينكه آي     تست  

قيمت گذاري غلط سرمايه گذار، جهت بررسي ميزان سودهاي مربوط به سـهام هـاي هـم                 

در حالي كه سودهاي به كار رفته در تحليل هاي مـا از نظـر انـدازه    . اندازه به كار مي رود   

سـپس مـا    .  كافي كنتـرل نمـي كنـد       تنظيم شده اند، اما اين مسئله ميزان ريسك را به اندازه          

ميانگين سرمايه هاي موجود در وضعيت كوتاه مدت را از ميانگين سودهاي سرمايه هاي              

ما اين فرايند را  هر سـال تكـرار كـرده و ميـانگين          . محدود در دوره بلند مدت كم مي كنيم       

ايـن  مـا   . ساله نمونه اي محاسبه مـي كنـيم        13سودهاي سرمايه گذاري صفر را در دوره        

فرايند محدود سازي را صد بار تكرار كرده و سپس نتـايج حاصـل از سـهام هـاي اقـلام                     

مقايـسه   4 و   3غيرنرمال را با نتايج حاصل سهام هاي هم اندازه براي تست هاي شـماره               

اگر ميزان اين دو سود يكسان باشد، اين مسئله نشان مـي دهـد كـه ايـن مـسئله                    . مي كنيم 

يسك مي باشد كه سودها را به سـمت اقـلام غيرنرمـال غيـر      بخشي از اجزاي مربوط به ر     



براي مقايسه ي ميانگين ها و شمار سالها با سـودهاي مثبـت، مـا               . متعارف سوق مي دهد   

ميزان خطاي استاندارد را نيز با سهام هاي اقـلام غيرنرمـال تعهـدي مقايـسه كـرده و در                    

 پر ريسك سودهاي سـهام      نتيجه خطاي استاندارد شاهدي اضافي را براي بررسي طبيعت        

  .ايجاد مي كند

  

   روش هاي جمع آوري داده ها-3

مـي باشـد كـه اطلاعـات مـالي      نمونه ما شامل تمامي مشاهدات ساليانه در مـورد شـركت         

 بـه  CRSPضروري را از جانب كامپوستات و اطلاعـات مربـوط بـه سـود سـرمايه را از                

 1989-2001غلـط را در دوره ي       دست آورده باشد تا اينكه تست مربوط به قيمت گذاري           

 ماه گذشـته بـه صـورت سـودهاي          12سودهاي غيرنرمال سر سال شركتها در       . محيا كند 

ما حدس مي زنيم    . خريد و فروش سه ماه پس از پايان سال مورد محاسبه قرار مي گيرند             

كـه همـين سـودهاي      .  درصد باشند  225كه سودهاي بر پايه هماهنگي در ميزان بيشتر از          

تقريبـاً يـك    . اعث هدايت غلط در تست هاي مربوط به قيمت گذاري غلـط مـي شـوند               زياد ب 

  .درصد از مشاهدات ما اين معيار را در خود احراز كرده اند

، نـسبت   OCF/Pمتغيرهاي كنترل كه در بررسي ما مورد استفاده قرار گرفته اند از انـواع               

 در واقـع همـان      OCF/P. ميزان ثبت شده به ميـزان بـازاري، و رشـد فـروش مـي باشـند                

بـه گـزارش    گزارشها در مورد گردش وجه نقد عملياتي مي باشد كه از گزارشات مربـوط               



نـسبت ميـزان ثبـت شـده بـه      . وجوه نقد در پايان ماه سوم سال مالي استخراج مي شـوند    

ميزان بازار نسبتي است كه در آن ميزان ارزش ثبت شده در پايان سال مالي به مـساوات                  

رشد ميـزان   . زشي بازار در پايان ماه سوم پس از سال مالي مقايسه مي شود            با مقادير ار  

ميزان نهايي نمونه گيـري     . فروش همان ميانگين فروش سالانه در سه سال اخير مي باشد          

  . بوده است2001 تا 1989 شركت در سال و در طي سالهاي 25018ما براي تست اوليه 

  

  

  

  

  

  

  آمارهاي تشريحي: 1جدول 

  ميزان توزيع: Aپانل              مارهاي تشريحي آ: 1جدول 

  3Q  حدواصل 1Q  خطاي استاندارد  ميانگين  متغيرهاي

  0,025  1,078  0,422 -  0,120-  0,215 (t+1)سودهاي غير عادي ساليان در سال 

  0,024  0,198  0,080-  0,0004  0,103  (t+1)سودهاي غير نرمال اعلامي در سال 

  t 0,054-  0,153  0,100-  0,046-  0,006كل اقلام تعهدي در سال 

  t 0,023  0,096  0,018 -  0,015  0,060اقلام سرمايه اي تعهد در سال 

  0,143  0,060  -0,005  3,146  0,094نسبت گردش وجوه نقد عملياتي بـر قيمـت       



 tدر سال 

  t 0,000  0,389  0,047-  0,009  0,071اقلام غير عادي تعهدي در سال 

  همبستگي ها: Bپانل       

   (t+1)  متغيرها

  سودهاي غير نرمال ساليانه

(t+1)   

  سودهاي غير نرمال اعلامي

(t)  

  كل اقلام تعهدي

(t) اقلام تعهدي سرمايه اي   (t)نسبت گردش وجوه نقد به قيمت   

  -0,279  0,052-  0,051  #0,006   (t+1)سودهاي غير عادي ساليان در سال 

  0,308    0,063-  0,047 -  # 0,031  (t+1)سودهاي غير نرمال اعلامي در سال 

  -t 0,052-  0,050-    0,692  0,212كل اقلام تعهدي در سال 

  -t 0,071-  0,033-  0,772    0,291اقلام سرمايه اي تعهد در سال 

نسبت گردش وجوه نقد عملياتي بـر قيمـت       

 tدر سال 

0,155  0,039  0,417-  0,456-    

  -t 0,068-  0,047-  0,747  0,619  0,331اقلام غير عادي تعهدي در سال 

  

  

سـودهاي غيرنرمـال    .  آمارهاي تشريحي را گـزارش مـي كنـد         1 در جدول شماره     Aپانل  

ساليانه و سودهاي غيرنرمال اعلامي ميانگين هاي متشابهي دارنـد، امـا ميـزان واريـانس                

 اسـت كـه     ايـن واريـانس بيـشتر بـه دليـل ايـن           . براي سودهاي سالانه بسيار بالاتر اسـت      

مي در ابتدا منعكس كننده اطلاعات حسابرسي هستند، در حالي كه سودهاي            سودهاي اعلا 

كل اقلام تعهدي داراي    . غيراعلامي از تفاوت هاي مقطعي در ميزان ريسك تأثير مي پذيرند          

داراي ميـانگين و حـد   ميانگين و حد واصل منفي مـي باشـند و اقـلام سـرمايه اي تعهـدي          

اين مسئله در ابتدا به خاطر اينكه كل اقـلام تعهـدي شـامل مـوارد                . ندواصل مثبت مي باش   

كل اقلام تعهدي همچنين شامل موارد به خـصوصي مـي           . ركودي مي شوند اتفاق مي افتد     



 نيز داراي ميانگين و حـد واصـل مثبـت           OCF/P. منفي مي باشند  شوند كه داراي ميانگين     

يريافته جـونز اسـتخراج مـي شـوند داراي          اقلام غيرنرمال تعهدي كه از مدل تغي      . مي باشد 

  .ميانگين صفر و ميزان حد واصل تا اندازه اي مثبت مي باشند

ضـرايب ارتبـاطي    .  ميانگين ضرايب همبسته ساليانه را نشان مـي دهـد          1از جدول    Bپانل  

پيرسون در گوشه بالا سـمت راسـت نـشان داده شـده و ضـرايب ارتبـاطي اسـپيرمن در                 

ضـريب ارتبـاطي اسـپيرمن بـين سـودهاي          .  نشان داده شده اند    گوشه پايين سمت راست   

هـر دوي ايـن مـوارد بـا كـل           .  درصد مي باشد   8/30ساليانه و سودهاي اعلامي در حدود       

تمامي اين  .  نيز رابطه اي تنگاتنگ دارند     OCF/Pاقلام تعهدي رابطي اي معكوس دارند و با         

.  رابطه معكوس دارندOCF/Pن حال با ارزيابي اقلام با هم ارتباط مستقيم دارند و در هما        

ضرايب ارتباطي اسپيرمن بسيار مهم هستند و از نظـر بزرگـي، بيـشتر ازمقـادير متنـاظر                  

 و  OCF/Pدر محاسـبه    ن  امـا ضـرايب پيرسـو     . خود در ضرايب ارتباطي پيرسون هستند     

 OCF/Pهمين مسئله اهميت استفاده از رده هـاي         . متغيرهاي سودي چندان اهميتي ندارند    

  .دها در اين نوشته گزارش مي شوند اثبات مي كندرا در تحليل هاي رگرسيوني كه بع

  

   نتايج-5

  تست هاي مربوط به اقلام تعهدي غيرمتعارف



در اين بخش ما ابتدا نتايج حاصل از اقلام تعهدي غير متعـارف را در نظـر مـي گيـريم تـا                

لوان به اين نتيجه رسيده است كه       اس. اينكه تطابق آنها را با پژوهشهاي اوليه بررسي كنيم        

سرمايه گذاران ميزان مقاومت كل اقلام تعهدي را خيلي فراتر از آنچه كه بايد تخمـين مـي                  

زنند كه همين امر باعث ايجاد رابطه اي منفي بين اقلام و سـودهاي غيرنرمـال آينـده مـي                    

بـا اسـتفاده از     ، ما آزمايشاتي را ارائـه مـي كنـيم كـه             2 از جدول شماره     Aدر پانل   . شود

، ما تمامي آزمايشات خـود را بـا اسـتفاده از       Bدر پانل   . سودهاي ساليانه انجام مي گيرند    

براي تقابل، ما تحليل هايي را براي هم كل اقلام تعهدي و            . سودهاي اعلامي تكرار مي كنيم    

تعهدي ايجاد كرديم و تمامي نتايج بـين آنهـا دو بـه صـورت يكـسان             هم اقلام سرمايه اي     

  .ودندب

 سـرمايه تعهـدي     م و براي اقلا   0.079ضريب رگرسيون تك متغيره براي كل اقلام تعهدي         

بياد داشته باشيد كـه مـا رده ي         . كدام از آنها اهميت خود را دارند       مي باشد كه هر      0.093

هماننـد يافتـه   .  مي كنيم بنابراين رابطه ي حاصل مثبـت خواهـد بـود   ب ضر-1اقلام را در  

اي بـا اقـلام كـم در سـال آتـي عملكـرد هزينـه اي بـالاتري نـسبت بـه                       هاي قبلي، شـركته   

 با سرمايه گذاري صفر در      ايسودهاي ساليانه براي سهام ه    . شركتهاي با اقلام بالا دارند    

ميزان خود با ضرايب رگرسيون همانند هستند و هـر دو داراي اهميـت خـاص خـود مـي                    

ي سهام هاي با سرمايه صفر و اقـلام         ميزان خطاي استاندارد سودهاي ساليانه برا     . باشند

  . مي باشد0.093 و 0.086سرمايه اي تعهدي به ترتيب 



  

  2جدول شماره

 رابطه بين اقلام و سودهاي آينده

  سهام هاي با سرمايه گذاري صفر                                                  ميزان رگرسيون

  مقادير اضافي  سالهاي مثبت  خطاي استاندارد   ميانگين  رلضريب با كنت  ضريب   سودهاي ساليانه:Aپانل 

    12)6(  0,086)0,072(  0,090) -0,020(  0,009  0,079  كل اقلام تعهدي

    12)6(  0,093)0,071(  0,091) -0,021(  0,014  0,093  اقلام تعهدي سرمايه اي

    12)8(  0,168)0,069(  0,176)0,020(    0,205  گردش و جدا قيمت

              ي اعلاميسودها: Bپانل 

  0,056  12)7(  0,020)0,031(  0,058) 0,002(  0,034  0,036  كل اقلام تعهدي

  0,047  12)7(  0,028)0,032(  0,051)0,003(  0,019  0,024  اقلام سرمايه اي تعهدي

  -0,008  6)6(  0,044)0,035(  0,017)-0,003(    0,015  گردش وجه و قيمت عملياتي

  

ا سودهاي ساليانه مربوط به سهام هاي با سرمايه گـذاري           ما شمار سالهايي را كه در آنه      

 100صفر مثبت هستند و ميانگين تعداد سالهايي را كه سودهاي ساليانه در آنها براساس               

در صـورتي كـه سـرمايه گـذاران بـه           . سهام هماهنگ شده مثبت مي باشند نشان داده ايم        

ين كننـد، سـودها در تمـام        صورت متداول قيمت هاي غلط را براي تضمين هاي بازار تعي ـ          

در صورتي كه اقلام غير متعـارف مـنعكس كننـده ميـزان ريـسك               . سالها بايد مثبت باشند   

باشند، آن وقت نشانه هايي از تغيير در ميزان سود در طول اين سالها مي تـوان مـشاهده                   



با مقايسه تعداد سالهايي كه در آنها سـهام هـاي محـدود هماهنـگ شـده سـودهاهي                   . كرد

بسته به سهام   . ارزيابي رفتار متناقض اقلام بالا مي رود       داشته اند، انتظار در مورد       مثبتي

 مـي باشـد كـه       6هاي محدود براساس هماهنگي در ميزان آنها، تعداد ايـن سـالهاي مثبـت               

 يا سهام اقلام سـرمايه      12بسيار كمتر از شمار سالهاي مثبت براي سهام كل اقلام تعهدي            

اين نتايج شواهدي را ايجاد مي كنند كـه بـا سـودهاي غيرنرمـال               .  مي باشد  12اي تعهدي   

  .حاصل از استراتژي اقلام كه بر پايه ريسك نيستند مطابقت مي كنند

ما نخست علاقه مند به يافتن اين مسئله هستيم كه آيـا اقـلام غيـر متعـارف تنهـا يـك بـار                   

 كـه در سـتون دوم   همـانطور .  و رشد فروش را دارند يا خيـر OCF/Pقابليت كنترل براي   

نتايج نشان داده شده است، ميزان ضريب اقلام وقتي كه به متغيرهاي كنتـرل اضـافه مـي                  

نتايج جدول بندي نشده نـشان مـي دهنـد كـه ايـن مـورد                . گردد ديگر اهميت چنداني ندارد    

OCF/P        غيرمتعارف شدن اقـلام تعهـدي مـي     مي باشد نه ميزان رشد در فروش كه باعث

همانند نتايج حاصل كار دسايي نشان مي دهنـد كـه توانـايي اقـلام بـراي             مدارك ما   . گردد

  . مي باشندOCF/Pتشريح سودهاي ساليانه آينده حاصل فرايند 

يكي از اهميت هاي بررسي ما اين است كـه اقـلام در آن در ارتبـاط بـا سـودهاي اعلامـي         

تـدايي  سـتون اب  همـان طـور كـه در دو         . دارنـد  استمرار   OCF/Pنده پس از كنترل براي      يآ

ميزان ضريب در اقلام چه فرايند نهايي در رگرسـيون تـك متغيـره              . نشان داده شده است   

عـلاوه  .  مي باشـد   0.034 اين ضريب    OCF/P مي باشد در حالي كه پس از كنترل          0.036



بر اين نتايج تشريح سودهاي آينده باعث ايجاد اقلامي مي شود كـه ايـن مـسئله در زمـان        

در آخر، ما نتـايجي را بـراي اسـتراتژي          . مي آينده معكوس مي شود    تشريح سودهاي اعلا  

OCF/P    اين تحليلها مشابه مـواردي هـستند كـه بـراي اقـلام             .  ايجاد كرده ايم   2 در جدول

اول اينكـه سـودهاي    . دو مورد تفاوت قابل توجه در نتـايج وجـود دارنـد           . گزارش شده اند  

برابر سـودهاي حاصـل از اقـلام تعهـدي          حاصل از سهام بر پايه سرمايه صفر تقريباً دو          

، در حالي كـه سـودهاي دوره اي اعلامـي تنهـا يـك سـوم ايـن            0.176غيرمتعارف هستند   

 درصـد از سـودهاي سـهام بـا سـرمايه            9.7در حالي كـه تنهـا       . 0.017. مقادير مي باشند  

ر ث مي شوند ، اما با اين حال اين مقدا داعلام درآمدها حا   در طي    OCF/Pگذاري صفر در    

پـس از كنتـرل سـودهاي غيـر         .  درصد در استراتژي اقلامي مي باشد      4/64بسيار كمتر از    

 اهميت بيـشتري ندارنـد ايـن بـدين دليـل            ياعلامي ، ما دريافتيم كه سودهاي اضافي اعلام       

 باعث ايجاد توانـايي در اقـلام بـراي تـشريح سـودهاي اعلامـي آينـده ،                   OCF/Pاست كه   

  .اي گرسيون چندگانه كه قبلاً بحث شده بود، نمي شوندهمانطور كه به وسيله تحليل ه

،  OCF/P در مـورد . تفاوت دوم در نتايج بستگي به ميزان خطاي استاندارد در سود دارد

ميزان خطاي استاندارد درسودهاي ساليانه و سودهاي اعلامـي اساسـاً بـسيار بـالاتر از                

ن مـورد مـشابه بـراي اقـلام         ايـن همـا   . سهامهاي محدود هماهنگ از نظر اندازه مي باشـد        

 غير متعـارف    OCF/Pبه همان صورت نيز خطاي استاندارد ميزان سود در سهام           . نيست

بيشتر منعكس كننده يك ريسك غير متعارف است تا اقلام غير متعـارف سـهام هـايي كـه                   



 ساخته مي شوند سودهاي مثبتي را ايجـاد مـي كننـد كـه بـا سـهام                   OCF/Pبااستفاده از   

  .از نظر اندازه مقايسه مي شوندهماهنگ شده 

 نشان مي دهند كه رفتـار سـودهاي موجـود در            2به طور خلاصه،نتايج موجود در جدول       

OCF/Pمتفاوت از رفتار اين سودها در اقلام متعهدي مي باشد . OCF/P  رفتاري بيـشتر 

  اغلب OCF/Pروكسي ها دارد تا با اقلام تعهدي سودهاي مربوط به استراتژي            مشابه با پ  

در طرف ديگر به    . مثبت و سبك مي باشند و حول اعلام در آمدهاي آينده توده نمي شوند             

نظر مي رسد كه سودهاي مرتبط با استراتژي اقلام بيشتر با پايه در آمـد هـستند چراكـه                   

اما هنوز هم اين مسئله قابل توجه است كـه          . حول اعلاميه درآمدهاي آينده توده مي شوند      

OCF,P   در گـام   .  اقلام تعهدي در تشريح سودهاي ساليانه آينده مي شود          باعث ايجاد كل

 تعهدي كه متغير نخست ها مي باشند تكرار         نرمالبعدي ما اين تست ها را براي اقلام غير          

  .مي كنيم

  تست اقلام غير زمال تعهدي غير متعارف

رده  تـشريح ك ـ   3ما شيوه تست اقلام غير نرما ل تعهدي غير متعارف را در جدول شماره               

گرسيون خـود گـزارش مـي كنـيم و همچنـين            ر ما نتايج را براي تست       2ايم همانند جدول    

 سهام هماهنگ شده را با هم مقايـسه         100مال تعهدي   نرنتايج حاصل بين سهام اقلام غير       

 رهمان طور كه در ستون اول نشان داده شده است ضريب مربوطه به اقلام غي ـ            . مي كنيم   

 غير مثبـت و مهـم بـاقي مـي مانـد بـه بيـان ديگـر،         OCF/Pل نرمال تعهدي پس از  كنتر



OCF/P             باعث ايجاد اقلام غير نرمال تعهدي در تشريح سودهاي ساليانه آينده نمي شود  .

 گرفته شده است متفاوت   2اين نتيجه از نتيجه قبلي كه در مورد كل اقلام تعهدي در جدول              

  .مي باشد

 در ايجـاد اقـلام غيـر نرمـال          OCF/Pانـايي    نشان مي دهد كه عـدم تو       3 در جدول    Bپانل  

سـيون تـك متغيـره    ردي به خصوص براي سودهاي اعلامي بسيار واضح است در رگ       هتع

پس از فرايند كنترل    .  و بسيار مهم مي باشد     O.030ميزان ضريب اقلام غير نرمال تعهدي       

كنـد سـود ميـانگين در سـهام بـا            ي كـاهش پيـدا م ـ     O.024 به   ب  اين ضري   OCF/Pبراي  

مي باشد و به نظر مي رسد كـه ايـن       ) 0,050( روزه بسيار بالا   12رمايه صفر براي مدت     س

سود مرتبط با ميزان ريسك نباشد ميزان خطاي استاندارد سودهاي اعلامي در سـهام بـا                

سرمايه صفر تقريباً يك دوم مقدار سهام محدود بوده و ميزان سود اعلامي در استراتژي               

علاوه بر اينها سـودهاي اعلامـي       .  روز مثبت بوده است    13 تا   12اقلام غير نرمال در طول      

  .اضافي نيز مثبت بوده اند

   رابطه بين اقلام غير نرمال تعهدي و سودهاي آينده:3جدول 

  

  سهام هاي با سرمايه گذاري صفر                                                   ميزان رگرسيون

  مقادير اضافي  سالهاي مثبت  خطاي استاندارد  ميانگين  ضريب با كنترل  ضريب  

    11)6(  0,097)0,069(  0,098)-0,001(  0,051  0,103  سودهاي ساليانه : Aپانل 



  0,048  12)7(  0,016)0,030(  0,050)0,000(  0,024  0,030  سودهاي اعلامي: Bپانل 

  

  

اقـلام  اين نتيجه گيري مخصوصا با توجه به جمع شدن سـودهاي سـاليانه در اسـتراتژي          

غير نرمال تعهدي در طول اعلاميه دريافت آشكار تر مي شود سودهاي ساليانه حاصل از               

در نتـايج جـدول بنـدي       .  حول اعلاميه دريافت آينده تـوده نمـي شـوند          OCF/Pاستراتژي  

 در تشريح سودهاي اعلامي مـي آينـد پـس از كنتـرل اقـلام         OCF/Pنشده ها دريافتيم كه     

  .ميتي چنداني نيستغير نرمال تعهدي داراي اه

  تخمين زدن مقادير غير نرمال تعهدي با استفاده از اقلام تعهدي سرمايه اي 

در بخش قبلي، ما اقلام غير نرمال تعهدي را به نسبت كل اقلام تعهدي تخمين زديم در اين                  

تخمـين  اي را بخش و بر اساس يك تست حساسيت ، ما اقلام غير نرمال تعهـدي سـرمايه      

 نشان داده شده اند رويه كلـي ايـن نتـايج بـا نتـايج                4نتايج د رجدول شماره     مي زنيم اين    

 مشابه مي باشد در تست هاي تـك متغيـره، اقـلام غيـر نرمـال داراي                  3موجود در جدول    

 شـواهد  OCF/P ارتباط مهمي با سودهاي غيـر نرمـال آينـده مـي باشـند پـس از كنتـرل       

م بـراي سـودهاي سـاليانه و هـم بـراي            مربوط به اقلام غير نرمال تعهدي غير متعارف ه        

  .سودهاي اعلامي باقي مي مانند

  تخمين زدن مقادير غير نرمال تعهدي با استفاده از مدلهاي رده بندي



 اقـلام غيـر   در اين بخش ، ما در انديشه ي استفاده از مدلهاي رده بندي براي تخمـين زدن  

 بـر پايـه     4 و   3 در جـداول     تعهدي هستيم به خاطر داشته باشيد كـه نتـايج موجـود           نرمال  

ي باشـند كـه بـا فـرض وجـود يـك             راهكار سنتي براي تخمين اقلام غير نرمال تعهـدي م ـ         

ي خطي بين اقلام و متغيرهاي سالي به وجود آمـده انـد ايـن نتـايج بـا اسـتفاده از                       رابطه

بـراي  . ارزيابي هاي رديفي در مرحله نخست از مدل تغيير يافته ي جونز گزارش شده انـد       

ر بـرده   يل،ما همچنين ارزيابي رده اي را در مرحله نخست مدل انتظارات اقلام بـه  كـا                تكم

مـدلهاي رده  . در هر صنعتي و در هر سالي رده بندي مي شود       يايم اقلام و متغيرهاي مال    

بندي به ما در كنترل عدم خطي بودن احتمال بـين اقـلام و متغيرهـاي مـالي و هـم چنـين                       

همان .  است در مشاهدات افراطي حاصل شوند كمك مي كنند         وجود تاثير اضافي كه ممكن    

 نشان داده شده است مـا دريافتـه ايـم كـه نتـايج حاصـل بـا مقـادير                     5طور كه در جدول     

  .گزارش شده قبلي مشابهت دارند

 رابطه اي بين اقلام غير نرمال و سودهاي آينده با اسـتفاده از اقـلام تعهـدي                : 4جدول  

    ميزان اقلام غير نرمالسرمايه اي براي تخمين زدن

  سهام هاي با سرمايه گذاري صفر  ميزان رگرسيون

  مقادير اضافي  سالهاي مثبت  خطاي استاندارد  ميانگين  ضريب با كنترل  ضريب  

    11)6(  0,087)0,069(  0,086)-0,010(  0,052  0,118  سودهاي ساليانه : Aپانل 

  0,041  11)7(  0,023)0,034(  0,046)0,001(  0,023  0,027  سودهاي اعلامي: Bپانل 



  

  

  

  .تخمين ميزان اقلام غير نرمال تعهدي با استفاده از مدلهاي مختص به شركتها

در اين نكته، نتايج با استفاده از رگرسيون مقطعي مختص به شركت ها ارائه مي گردند تا                 

اي قبلـي    با اكثر پژوهشه   اين مورد قابل قياس   . تخمين بزنند اينكه ميزان اقلام غير زمال را       

مي باشد در اين بخش ، ما در انديـشه تخمـين اقـلام غيـر نرمـال بـا اسـتفاده از مـدلهاي                         

م و اين جايي است كه در آن مشاهدات شركت د رتمـامي دوران              يمختص به شركتها هست   

اگر رابطه بين متغيرهاي مالي و اقلام نرمال مخـتص بـه            . بررسي نمونه انجام گرفته است    

. ختص به صنعت باعث ايجـاد ايجـاد خطـا در ارزيـابي چـه شـوند      شركت باشد، مدلهاي م  

اما،تا زماني كه رابطه بين متغيرهاي مالي و اقلام نرمال مختص به زمـان باشـد ، تخمـين                   

  .هاي مختص به شركت داراي خطا در ارزيابي خواهند بود

ي رده  مال تعهدي و سودهاي آينده با استفاده از مدلها        ر رابطه بين اقلام غير ن     5جدول  

  بندي براي تخمين ميزان اقلام غير نرمال تعهدي 

  سهام با سرمايه گذاري صفر                                                  ميزان رگرسيون

  مقادير اضافي  سالهاي مثبت  خطاي استاندارد  ميانگين  ضريب با كنترل  ضريب  

    12)6(  0,108)0,076(  0,098)-0,005(  0,053  0,091  سودهاي ساليانه : Aپانل 



  0,027  13)7(  0,032)0,030(  0,036)0,000(  0,034  0,034  سودهاي اعلامي: Bپانل 

  

 هـاي مخـتص   ده از تخمين نشان داده شده است در زمان استفا     6همان طور كه در جدول      

شركت،نتايج ثابت مي مانند اقلام غير نرمال تعهدي به ارتباط خود با سـودهاي آينـده بـه                  

مربـوط  هاي   ادامه داده و اين ارتباط مخصوصاً در طي اعلاميه           OCF,Pافزابشي  صورت  

كر مي شويم كه اگر به خاطر اسـتفاده از          متذدر آمد آشكار تر مي شوند همچنين مانند         به  

مشاهدات مختص شركت در طي دوران تخمين اقلام غير نرمال تعهدي تمايل بـه نظـر بـه                  

 نرمـال بايـد در سـالهاي آتـي بيـشتر بيـان شـوند           جلو وجود داشته باشد ، سودهاي غير      

مختص شركت ها نـشان مـي دهنـد كـه ايـن              آزمايشات دقيق تر در مورد عملكرد مدلهاي      

همانند تست اضافي ميزان نيرومندي مـا تـست هـاي خـارج از              . مسئله نيز مورد ما نيست    

 سال به   13د را از    نمونه را با استفاده از اطلاعات قبلي انجام مي دهيم ما دوره تحليلي خو             

پنج سال اخير محدود مي كنيم  كه اين خود نيازمند حداقل اطلاعات هشت سال اخير براي                 

 ها در   رگرسيوناستفاده از يكي كردن اين       تخمين پارامترهاي مختص شركت مي باشد با      

زماني كمتر از زمان نمونه ما به يافتن مداركي كـه بـر اسـاس آنهـا اقـلام غيـر نرمـال بـا                         

  .اي آينده ارتباط داشته باشند ادامه مي دهيمسوده

رابطه بين اقلام غير نرمال تعهدي و سودهاي آينـده بـا اسـتفاده از مـدلهاي                 : 6جدول  

  مختص شركت براي تخمين ميزان اقلام غير نرمال 



     سهام با سرمايه گذاري صفر                                          ميزان رگرسيون

  مقادير اضافي  سالهاي مثبت  خطاي استاندارد  ميانگين   با كنترلضريب  ضريب  

    13)6(  0,007)0,083(  0,137)-0,008(  0,069  0,0117  سودهاي ساليانه : Aپانل 

  0,044  13)7(  0,026)0,035(  0,043)0,002(  0,030  0,032  سودهاي اعلامي: Bپانل 

  

  

  خلاصه. 7

 اسـاس آنهـا توانـايي اقـلام تعهـدي در            شواهدي را ارائه مي دهـد كـه بـر         ) 2004(سايي  د

تعريف مي شود  OCF/Pد به قيمت   نقتشريح سودهاي آينده به وسيله نسبت گردش وجه         

آنها نشان مي دهند كه سودهاي حاصل از يك استراتژي اقلامي ارائه گرسودهاي حاصل              

ين ما ا . از ارزشگذاري صوري مي باشند و باعث قيمت گذاري غلط در درآمدها نمي شوند             

اول اينكـه ارزيـابي هـاي چندگانـه را در           . مسير پژوهشي را به دو صورت بسط مي دهيم        

مورد اقلام غير نرمال تعهدي به كار مي رويم و دوم اينكه رابطه بين اقـلام تعهـدي و هـم                     

ا تـست مـي كنـيم       رسودهاي سـاليانه آينـده و هـم سـودهاي اعلامـي در آمـدهاي آينـده                  

. ر پايه ريسك به احتمال فراوان در طي سال رخ مي دهنـد            سودهاي مربوط به استراتژي ب    

در مقابل سودهاي مربوط به قيمت گـذاري غلـط در آمـدها بـه احتمـال فـروان حـوادث و           

پيشامدهاي مربوط بـه واقـع بينـي در مـورد در آمـدهاي آينـده تمركـز مـي كننـد از ايـن                         



مكـن اسـت فراسـت      روي،تحليل در مورد سودهاي اعلامي وابسته به سودهاي سـاليانه م          

  .عميق تري را در مورد رفتار تناقض آميز اقلام ايجاد كند

ما تست هاي مختلفي را جهت بررسي رابطه بين اقلام غير نرمال تعهدي و سودهاي آينده                

به كار مي بريم كه از آن جمله تحليلهاي رگرسيون تـك متغيـره و چنـد متغيـره و تحليـل                      

 مي توان نـام بـرد مـا همچنـين نتـايج حاصـل از                هاي مربوط به سهام باسرمايه صفر را      

تحليل در مورد سهام هاي با سرمايه صفر را با نتـايج حاصـل ازتحليـل در مـورد سـهام                     

سپس سودهاي سـالانه را نيـز بـا سـودهاي           . هاي هماهنگ از نظر اندازه مقايسه مي كنيم       

 ايجـاد   بـراي . اعلامي با سودهاي حاصـل از اسـتراتژي محدودسـازي مقايـسه مـي كنـيم               

 روزه را بـا سـودهاي   12شواهد بيشتر در مورد رفتارهاي متناقض، ما سودهاي اعلامـي     

  . روزه محدود مقايسه مي كنيم12غير اعلامي 

 كـل اقـلام   OCF/Pسايي، دريافتيم كه دما در انطباق با نتايج گزارش شده در نوشته هاي       

 مي كنند اما متذكر مي شويم       تعهدي را ايجاد مي كند كه سودهاي ساليانه آينده را تشريح          

 باعث ايجاد كل اقلام تعهدي درتشريح سودهاي اعلامي آينـده نمـي شـود در    OCF/P كه

در طـي همـان سـال حـادث مـي شـوند،              OCF/Pحالي كه سودهاي آينـده در اسـتراتژي         

م نهايي حول تاريخ هـاي مربـوط بـه انتـشار اطلاعـات              لا مربوط به استراتژي اق    يسودها

ينده جمع مي شوند ما در يافته ايم كه اقلام غير نرمال تعهدي، يعنـي متغيـر                 دريافت هاي آ  

 ايجـاد نـشده انـد اقـلام غيـر نرمـال تعهـدي ، يعنـي                  OCF/P بـه وسـيله      ،هاي دلخواه ما    



ايجاد نشده اند اقلام غير نرمـال تعهـدي در حـال             OCF/Pمتغيرهاي دلخواه ما، به وسيله      

 OCF/Pاي ساليانه آينـده حتـي پـس از كنتـرل            تداوم قدرت تشريحي خويش براي سوده     

بط با استراتژي اقـلام غيـر نرمـال         علاوه بر آن ما دريافته ايم كه سودهاي مرت        . مي باشند 

تعهدي حول اعلاميه هاي در آمدي سه ماهه تمركز مي كنند در يك تحليل رگرسيون چنـد                 

متغيرهاي كنترل شامل   گانه مربوط به سودهاي اعلامي آينده در مورد اقلام غير نرمال و             

OCF/P               نسبت مقادير ثبت شده به مقادير بازاري و ميزان رشد فروش ضريب مربوط به

اهميـت چنـداني   OCF/P اقلام غير نرمال تعهدي بسيار مهم مي باشد در حالي كه ضـريب 

اين نتايج اين نتيجه گيري را كه بر اساس آن اقلام غير نرمـال بـه صـورت خـالص                    . ندارد

  .شگذاري صوري باشند بسيار سخت مي كنندنشانگر ارز

 قوت بيشتري مي گيرند ما با اسـتفاده  ،اين نتايج با استفاده از تست هاي حساسيت زيادي      

از هر دومدل مختص صنعت و مختص شركت در طي دوران نمونه گيري اقلام غير نرمال                

م غيـر نرمـال     تعهدي را با مدل تغيير يافته جونز تخمين مي زنيم همچنـين مـا ميـزان اقـلا                 

م تعهـدي سـرمايه اي كـاري تخمـين مـي زنـيم              لاتعهدي را از جانب كل اقلام تعهدي و اق ـ        

سيون در تخمين اقلام غير نرمـال هـستيم تـا بـه             يهمچنين ما در فكر ايجاد رده بندي رگر       

در تمامي خصوصيات و حرفه ها ، ما . ر خطي محتمل را كنترل كنيم   يوسيله آن تاثيرات غ   

يم كه اقـلام غيرنرمـال قـدرت تـشريحي افزايـشي دارنـد كـه بـا آن ميـزان                     متذكر مي شو  

 و سودهاي مربوط به استراتژي اقلام غير نرمال راكه به           OCF/Pسودهاي آينده فراتر از     



صورت غير متجانسي در طول اعلاميه هاي در آمدي سر سال بالا بوده انـد تـشريح مـي                   

  .كنند

وحـدود اقـلام غيـر متعـارف باايجـاد شـواهد            بررسي ما مباحثات رايج در مـورد وجـود          

نيرومند در موارد رابطه ي افزايشي بين اقلام غير نرمال تعهدي و سـودهاي آينـده پيونـد        

علاوه بر آن،روش به كار رفته در اين نوشته ، نظيـر تحليـل سـودهاي                . برقرار كرده است  

 سهام هماهنگ شـده  اعلامي دريافت ها و مقايسه سودهاي سهام بر پايه اقلام با سودهاي  

  .محدود بايد در اكتشافات بيشتر در مورد پديده قيمت گذاري غلط در نظر گرفته شوند

  

  

  


