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 چکيده
گذاری بندی شفافیت بر قیمتتاثیر افشای اطلاعات و سیستم رتبهبررسی این تحقیق به

ده شپرداختههای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در شرکتنادرست اقلام تعهدی 

ران بین پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ته شرکت 09باشد نمونه، شامل می است

ها بر اساس آزمون رگرسیون خطی و با گیرد. فرضیهرا در بر می 7801-7831های سال

ت شفافیاند. متغیر مستقل این پژوهش استفاده از مدل مشکین، مورد آزمون قرار گرفته

سود و     بازده غیرعادی در سالاست و متغیر وابسته تحقیق  افشا و اقلام تعهدی 

های با دهد که شرکتباشد. نتایج نشان میمی    مترقبه در سال قبل از اقلام غیر

 کنند و بابندی پایین اجزا تعهدی و نقدی سود را به طور صحیح ارزشگذاری نمیرتبه

اتژی استردهد یابد. نتایج نشان میافزایش افشا شرکت میزان خطای ارزشگذاری کاهش می

با  .کندباشد بازده غیر عادی مثبت ایجاد می داد و ستد که بر مبنای سطح اقلام تعهدی

 بندی شفافیت افشایهای با رتبهپایداری اجزا تعهدی و نقدی سود شرکتاینکه توجه به

پایین بر بازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی تاثیر دارد. با توجه به نتایج تحقیق 

 .گذاری توجه نمایندزمان سرمایه گذاران باید به نحوه قیمتگذاری اقلام تعهدی درسرمایه

ی، اقلام گذاربندی شفافیت، قیمتافشای اطلاعات، سیستم رتبه :يديکل واژگان 

 .تعهدی
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 3مهدیه واحدي ، 2 ، مصطفی خسروي نيا 1 محمدعلی شيرازي پور

  .کارشناس ارشد حسابداری 7
 .حسابداری ارشد، کارشناس 2
 .کارشناس ارشد حسابداری 8
 

 نام نویسنده مسئول:
 مهدیه واحدي

 

گذاري بندي شفافيت بر قيمتتاثير افشاي اطلاعات و سيستم رتبه

هاي در شرکتنادرست اقلام تعهدي با توجه به معادله مشکين 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

http://www.joas.ir/


 11 -61، ص 6931ان ، زمست 8پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 مقدمه
گذاری نادرست اقلام تعهدی با توجه به معادله مشکین در بندی شفافیت بر قیمتهدف این پژوهش تاثیر افشای اطلاعات و سیستم رتبه

م تاثیر افشای اطلاعات و سیسترفته شده در بورس اوراق بهادار تهران می باشد. نتایج این پژوهش بیانگر این امر می باشد که های پذیشرکت

 پی در را سرمایه بازار العمل عکس و همچنین تاثیر معنادار گذاری نادرست اقلام تعهدی با توجه به معادله مشکینبندی شفافیت بر قیمترتبه

  .باشد داشته

 

 بيان مساله
افزایش افشای اطلاعات واحدهای تجاری عدم تقارن اطلاعاتی و پدیده خطر اخلاقی را کاهش داده است. اقلام تعهدی غیرعادی که به 

شود. گذاری نادرست اوراق بهادار و عدم کارایی باازر میشود، منجر به قیمتگذاران به سود یا مسئله نمایندگی ایجاد میسرمایه "تاکید"علت 

نی بیهای نقدی در زمینه سودهای آتی و پیشگذاران راجع به مربوط بودن اقلام تعهدی و جریانافزایش میزان افشای اطلاعات، ارزیابی سرمایه

دارند  شده گزارش سود خاصی به گذاران توجهسرمایه و مالی، مدیران گرانتحلیل( 7کند)بازده سهام با استفاده از اجزای سوئد را تسهیل می

 به حد از بیش توجه .شودمی دنبال نزدیک از آن بازنگری در گونه هر و شودمی منتشر کنندگان استفاده سرعت بین به سودهای بینیپیش.

 طولانی فرآیند حاصل یک سود نهایی رقم که کنند توجه نکته این به گاهی کمتر کنندگان استفاده که است شده باعث ، خالص رقم سود

 به صرف توجه از گریز برای ها تلاش این میان،برخی در دارد. وجود مدیران توسط نظر اعمال امکان از آن مرحله هر در که است حسابداری

 ترین مهم از خالص، یکی سود بر رو،علاوه این از.است کرده معطوف دهنده سود تشکیل اقلام به را کنندگان استفاده نظر سود خالص،  رقم

 اهمیت تعهدی کیفیت اقلام انعکاس برای خالص سود تعدیل رو، این ( از2گیرد) قرار توجه مورد باید سود نیز تعهدی اقلام ،یعنی آنهای ویژگی

 بوجود حسابداری تعهدی، و باشد گذاران مفیدسرمایه برای که اطلاعاتی است کردن فراهم مالی، حسابداری اولیه هدفبنابراین کند. می پیدا

 از مندیبهره علیرغم امروزی، حسابداری الگوی نهایی از بخشی عنوان به تعهدی مبنای .باشد هدف به این دستیابی شده هپذیرفت روش تا آمده

 در - سود رقم به خصوص -ارقام و اعداد نبودن عینی تعهدی، مبنای بر ایراد وارد ترین باشد. مهممی نیزمهمی مشکلات دارای مزایای متعدد

 به شمار تعهدی مبنای جدانشدنی جزء نبودن عینی و برآورد، تخصیص قضاوت، مثل عواملی وجود دلیل به در واقع است. نقدی مبنای با مقایسه

افزایش شفافیت در گزارشگری (. 8است) مالی حسابداری تحقیقات اهداف ترینمهم یکی از یباً تقر ، تعهدی م قلا ا ت صیا خصو درك آید.می

دهنده وجود ارتباط مثبت (، که این امر نشان5، 1کند)ری سود را کاهش داده و کشف مدیریت سود را تسهیل میهای مدیران برای دستکاتلاش

گذاران در  تشخیص تفاوت اقلام تعهدی و جریان نقدی موجود در بین شفافیت و کیفیت سود از جمله پایداری سود است. عدم توانایی سرمایه

 شود. افزایشگذاری نادرست سهام و بازده غیرعادی میهای سهام، منجر به قیمتاصر سود در تعیین قیمتسودهای آتی در هنگام استفاده از عن

گذاری نادرست اطلاعاتی با قیمتتقارننقدی در ارتباط است. چرا که عدمهایتعهدی و جریانگذاری نادرست اقلامافشا با کاهش قیمت

سازند که سهام با قیمت منصفانه گذاران را مطمئن میست. واحدهای تجاری با افشای بالا سرمایهنقدی در ارتباط اهایتعهدی و جریاناقلام

تعهدی دهنده این است اقلام(، که نشان6بخشد)اطلاعاتی را کاهش داده و نقدینگی سهام را بهبود میتقارنشود، که این امر میزان عدممبادله می

آورد که در بازده جاری سهام خود را نشان تری در رابطه با سودهای آتی فراهم میافشا اطلاعات مربوطغیرعادی کمتر است. به علاوه افزایش 

( 7دهد)برد و محتوای اطلاعاتی سود را افزایش میدهد. افازیش افشا اطلاعات بین سودهای آتی و سودهای جاری یعنی پایداری سود را بلا میمی

ر بورس دگذاری نادرست اقلام تعهدی بندی شفافیت بر قیمتتاثیر افشای اطلاعات و سیستم رتبهاست که برآن  بنابراین، در این تحقیق سعی

 اوراق بهادار تهران مورد آزمون تجربی قرار دهد. 

 

 اهداف تحقيق
 مورد انتظار .بندی افشای پایین سود های با رتبهدر شرکت هدف اول:تعیین انعکاس دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی سود

 بندی افشای بالا سود مورد انتظار .های با رتبهدر شرکت در هدف دوم: تعیین انعکاس دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی سود

 بازده غیر عادی در استراتژی داد و ستد که بر مبنای سطح اقلام تعهدی . هدف سوم:تعیین 

بندی شفافیت افشای پایین بر بازده غیرعادی بر های با رتبهتعهدی و نقدی سود شرکتپایداری اجزا  چهارم:تعیین تاثیرگذاریهدف 

 مبنای سطح اقلام تعهدی .

 بندی شفافیت افشای بالا .های با رتبهبازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی برای شرکتتعیین  پنجم:هدف 
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  قيتحق نهيشيپ

 اطلاعات شفافیت بین رابطه مقاله این سهام پرداختند. در نقدشوندگی و اطلاعات ورد شفافیت( به مطالعه در م7802علوی و دیگران)  

 یهاسال طی عادی سهامداران انتظار مورد بازده و شده محاسبه سهام فروش و خرید قیمت بین شکاف معیار وسیله به که سهام نقدشوندگی با

 سهام نقدشوندگی و اطلاعات شفافیت بین دهد،می نشان تحقیق یهایافته .است هشد بررسی تهران بهادار اوراق بورس در 7809 تا 7838

 داریمعنی رابطه سهامداران انتظار مورد بازده و شفافیت معیار بین که است این بیانگر نتایج این بر علاوه .دارد وجود داریمعنی و مثبت رابطه

 (1).ندارد وجود

ه دهد کگذاری رشد شرکت بر قیمت گذاری اقلام تعهدی اختیاری پرداختند. نتایج نشان می( به بررسی تاثیر2971) 1آشوك و کیانگ

تر دارند وجود ندارد. هر چند که سازگار با تفاوت معناداری در قیمت گذاری اقلام تعهدی اختیاری بین شرکت هایی که رشد بالاتر و پایین

ر در مقایسه با شرکت های با رشد پایین تر ، اقلام تعهدی اختیاری مثبت بیشتر قیمت انتظارات، مشاهده شد در واحد های تجاری با رشد بالات

دهند که اقلام تعهدی اختیاری شوند. آزمون های اضافی نشان میشوند در حالیکه اقلام تعهدی اختیاری منفی کمتر قیمت گذاری میگذاری می

بالاتر دارند . در نهایت مشاهده شد که قیمت گذاری اقلام تعهدی مثبت در واحدهای مثبت ارتباط بیشتری با عملکرد بالاتر در واحد های رشد 

 (3تجاری با رشد بالاتر در میان واحدهای تجاری با سطوح بالای عدم تقارن اطلاعاتی نمایان تر است.)

 است، افشا تر پایین کیفیت یا و تعهدیاقلام  تر پایین کیفیت علت به که بالاتر ریسک اطلاعات دادند ( نشان2972) 5همکاران و موسیلی

 بین مثبتی که ارتباط ادند د نشان افشا کیفیت و تعهدی اقلام بین کیفیت رابطه بررسی با همچنین آنها .شود می بالاتر بازده سهام به منجر

 دهند؛ بنابراین می نشان را پورتفوی از مشابهی اضافی مجموعۀ بازده در تغییرات عامل دو این و دارد افشا وجود کیفیت و تعهدی اقلام کیفیت

این  از حاکی بهادار اوراق پیشرفته بازارهای متعددی در تحقیقات نتایج این، بر علاوه .شوند می یکدیگر تلقی جایگزین و مشابه اطلاعات حاوی

 (0ند)باش سهام بازده توضیح در مؤثری عوامل توانندافشا می کیفیت و تعهدی اقلام کیفیت که است موضوع
 

 سوالات تحقيق
تواند بطور دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی سود را بندی افشای پایین سود مورد انتظار نمیهای با رتبهسوال اول: آیا در شرکت

 منعکس کند؟

قلام تعهدی و نقدی سود را تواند بطور دقیق پایداری اجزا ابندی افشای بالا سود مورد انتظار میهای با رتبهدر شرکت سوال دوم: آیا

 منعکس کند؟

 کند؟استراتژی داد و ستد که بر مبنای سطح اقلام تعهدی باشد بازده غیر عادی مثبت ایجاد می سوال سوم: آیا

م بندی شفافیت افشای پایین بر بازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلاهای با رتبهپایداری اجزا تعهدی و نقدی سود شرکت آیا چهارم:سوال 

 تعهدی تاثیر دارد؟

 بندی شفافیت افشای بالا بیشتر است؟های با رتبهبازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی برای شرکت آیا پنجم:سوال 

 

 هاي تحقيقفرضيه

و نقدی سود را  تواند بطور دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدیبندی افشای پایین سود مورد انتظار نمیهای با رتبهدر شرکت فرضیه اول:

 منعکس کند

تواند بطور دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی سود را منعکس بندی افشای بالا سود مورد انتظار میهای با رتبهدر شرکت فرضیه دوم:

 کند

 کنداستراتژی داد و ستد که بر مبنای سطح اقلام تعهدی باشد بازده غیر عادی مثبت ایجاد می فرضیه سوم:

بندی شفافیت افشای پایین بر بازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام های با رتبهپایداری اجزا تعهدی و نقدی سود شرکت ه چهارم:فرضی

 تعهدی تاثیر دارد.

 .بندی شفافیت افشای بالا بیشتر استهای با رتبهبازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی برای شرکت فرضیه پنجم:
 

  گيري و حجم نمونهنهجامعه، روش نمو

 اندبورس اوراق بهادار تهران بوده در  01تا  33شده در بورس اوراق بهادار تهران که از سال  پذیرفته هایجامعه آماری شامل کلیه شرکت

 های زیر باشد:شود که دارای ویژگیهایی انتخاب میباشد و شرکتمی
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به دلیل افزایش  -8 گری مالی نباشد.های بیمه و واسطهجزو شرکت -2 ترس باشد.های موردنظر این پژوهش برای آنها در دسداده -7

با توجه به  شرکت طی دوره زمانی تحقیق تغییر سال مالی نداده باشد. -1 اسفند باشد. 20ها منتهی به ی مالی آنقابلیت مقایسه، دوره

 .شرکت در نمونه قرارگرفته است 716شده تعداد های اعمالمحدودیت
 

  قلمرو تحقيق

گذاری نادرست اقلام تعهدی با توجه به معادله مشکین در بندی شفافیت بر قیمتتاثیر افشای اطلاعات و سیستم رتبه : موضوعی قلمرو

 های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشرکت

 شود.درنظرگرفته می 7801لغایت 7833هایاز نظر زمانی دوره زمانی سال: زمانی قلمرو

 های  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مد نظر است.شرکت: مکانی قلمرو

 

 تحقيق  شناسیروش

بندی شفافیت تاثیر افشای اطلاعات و سیستم رتبههدف مطالعه کنونی  است.  7های کاربردی و همبستگیپژوهش حاضر از نوع پژوهش

 بوده است. برای این های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شرکتمعادله مشکین  گذاری نادرست اقلام تعهدی با توجه بهبر قیمت

سازد انتخاب گردیده است. در مطالعه یابی به اهداف مطالعه را محقق میهای رگرسیونی که تا حدود زیادی دستترین مدلمنظور یکی از مناسب

انجام  72ویرایش  Stataافزار شده است. محاسبات موردنیاز با استفاده از نرمغیرها استفادهحاضر از مدل پنل دیتا جهت بررسی روابط میان مت

 شود.می
 

 متغيرهاي تحقيق
 متغير وابسته 

 t  (t+1 AR) 1+بازده غیرعادی در سال

آن صنعت ی که شرکت به اماهه 72تفاوت بین بازده خرید و نگهداری سالانه شرکت و بازده خرید و نگهداری سالانه برای همان دوره 

 شود . بنابراین متغیر بازده تعدیل شده و هم غیر عادی است .تعلق دارد محاسبه می

 t+1 (t+1 EARN)سود قبل از اقلام غیرمترقبه در سال   

 گردد.ها تقسیم میآید و برای همگن شده به کل داراییاز سود قبل از اقلام غیرمترقبه به دست می

 

 متغيرهاي مستقل 
گذارند. متغیر مستقل یک ویژگی محیط از محیط فیزیکی یا منظور از متغیرهای مستقل متغیرهایی است که بر دیگر متغیرها اثر می

 پذیرد تا تأثیرش بر متغیرهای دیگر مشاهده شود.گر، مقادیری را میاجتماعی است که بعد از انتخاب و دخالت پژوهش

 

 اقلام تعهدي:
 گردد.ها تقسیم میو برای همگن شده به کل داراییآید ز بهره و مالیات و جریان نقدی عملیاتی به دست میاز تفاضل سود قبل ا 

 

 شفافيت افشا:
آید و اگر نمره افشا بالای میانگین باشد عدد یک و دارای گردد به دست میها که توسط سازمان بورس اعلام میاز نمره افشا شرکت 

 باشد.میانگین باشد عدد صفر و دارای شفافیت پایین میشفافیت بالا و اگر پایین 

 

 پژوهش نتایج

 آمار توصيفی پژوهش
در روشهای توصیفی تلاش بر آن است تا با ارائه جدول و استفاده از ابزارهای آمار توصیفی نظیر؛ شاخصهای مرکزی و پراکندگی، به 

کاررفته جدول زیر شامل آمار توصیفی برای همه متغیرهای به.وضوع کمک کندهای تحقیق پرداخته شود، تا این امر به شفافیت م توصیف داده

                                                           
1 Correlational Research 
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شده در بورس پذیرفتهکه شرکت  09برای های موردنظر باشد. دادهسال می 3در تحقیق است. تعداد مشاهدات معتبر و درست برای هر متغیر 

های ترین شاخصرا در برگرفته است. در بخش اول مهم 7801تا  7833دورههای زمانی در این تحقیق  که مهیا بود اوراق بهادار تهران است

 ،   Excelکه ارقام این جدول توسط نرم افزار اندشدهارائه 7 جدولدر  هاشده است. این شاخص مرکزی و پراکندگی متغیرهای تحقیق ارائه

Stata اند.شده محاسبه72نسخه 
 

 توصيفی هايآماره(: 1) جدول

 

 

 

 

 

 

 

 مبستگیآزمون ه
تفاده های زیاد اسهایی با توزیع نرمال یا تعداد دادههمبستگی، روشی پارامتری است که برای دادهاین ضریب تگی پیرسون: ضریب همبس

های همبستگی به تر است. فرضیهآمده با اهمیتدستدار است یا نه از خود عدد بهآمده معنیدستدهد عدد بهشود. این موضوع که نشان میمی

 باشد:ر میی زیشرح رابطه

 ( آزمون همبستگی2)جدول 

 

 

 

 

 

 

 

 باشد. می جدول فوق نشان دهنده میزان همبستگی میان متغیرها تحقیقنمایید؛ مقادیر گونه که مشاهده میهمان 

 

 اول فرضيه آزمون

0H :تواند بطور دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی سود را منعکس کندبندی افشای پایین سود مورد انتظار میهای با رتبهدر شرکت 

1H: تواند بطور دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی سود را منعکس بندی افشای پایین سود مورد انتظار نمیهای با رتبهدر شرکت

 .کند

 باشد، استفاده شده است. در مدلبینی و مدل ارزیابی میصورت مدل پیشررسی فرضیه فوق از مدل میشکین که طی دو مرحله بهبرای ب

ردد. برای گبینی سود و سپس مدل ارزیابی و در نهایت با استفاده از آزمون والد تفاوات بین ضرایب بررسی میمیشکین ابتدا به بررسی مدل پیش

بندی تبهر پرداخته شده است. برای تایید فرضیه باید ضرایب اقلام تعهدیاجزا اقلام تعهدی و نقدی سود ق به بررسی ضرایب بررسی فرضیه فو

با توجه باشد. ( باشد. نتایج مدل میشکین مویدمعنادار بودن مدل میa3≠a*3) بندی افشای پایینرتبه ( و جریان نقدیa1≠a*1) افشای پایین

بندی افشای رتبه جریان نقدی ( و999/9بندی افشای پایین )رتبه اقلام تعهدی نتایج آزمون والد با توجه به سطح معناداری  5-1به نتایج جدول 

توانند بطور دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدی بندی افشای پایین نمیهای با رتبهگردد و فرض یک یعنی شرکت( فرض صفر رد می999/9پایین )

باشد که اقلام تعهدی و جریان نقدی دارای اهمیت زیاد برای  نتایج تحقیق بیانگراین موضوع میشود. و نقدی سود را منعکس کند، تایید می

شگذاری صحیح قرار گیرند تا روند آتی شرکت به درستی مورد ارزیابی قرار گیرد. گیری باید مورد ارزباشند و برای تصمیمارزشگذاری شرکت می

تواند بطور دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدی و بندی افشای پایین سود مورد انتظار نمیهای با رتبهدر شرکتباتوجه به نتایج جدول فرضیه اول 

 گیرد.، مورد تایید قرار مینقدی سود را منعکس کند

 انحراف معیار میانگین حداکثر حداقل صاریعلامت اخت متغیر

 DTA 72/9 871/9 712/9 73/9 اقلام تعهدی

 H 9 7 12/9 10/9 شفافیت افشا

 EARN 20/9- 31/9 27/9 81/9 سودآتی

 AR 90/9- 180/9 12/9 26/9 بازده غیرعادی

 CF 23/9- 013/9 801/9 11/9 جریان نقد عملیاتی

 EARN AR ACR CF متغیر

EARN 1 0/418 0/334 0/0713 

AR  1 0/049 0/521 

ACR   1 0/631 

CF    1 
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 ایشافز با و کنند نمی ارزشگذاری صحیح طور به را سود نقدی و تعهدی اجزا پایین بندی رتبه با های شرکت که دهد می نشان جنتای

 .یابد می کاهش ارزشگذاری خطای میزان شرکت افشا

 

 :دوم فرضيه
H1 :سمنعک را سود نقدی و تعهدی اقلام ااجز پایداری دقیق بطور تواند می انتظار مورد سود بالا افشای بندی رتبه با های شرکت در 

 .کند

 در. تاس شده استفاده باشد، می ارزیابی مدل و بینی پیش مدل صورت به مرحله دو طی که میشکین مدل از فوق فرضیه بررسی برای

 می ررسیب ضرایب بین تفاوات والد آزمون از استفاده با نهایت در و ارزیابی مدل سپس و سود بینی پیش مدل بررسی به ابتدا میشکین مدل

 تعهدی قلاما ضرایب باید فرضیه تایید برای. است شده پرداخته سود نقدی و تعهدی اقلام اجزا ضرایب بررسی به فوق فرضیه بررسی برای. گردد

 می مدل بودن ارمعناد موید میشکین مدل نتایج. باشد( a4<a*4) بالا افشای بندی رتبه نقدی جریان و( a2>a*2) بالا افشای بندی رتبه با

 نقدی جریان و( 826/9) بالا افشای بندی¬رتبه با تعهدی اقلام معناداری سطح به توجه با والد آزمون نتایج  5-1 جدول نتایج به توجه با. باشد

 جزاا پایداری دقیق بطور تواند نمی انتظار مورد سود بالا افشای بندی رتبه با های شرکت یعنی صفر فرض( 671/9) بالا افشای بندی رتبه  با

 مورد ودس بالا افشای بندی رتبه با های شرکت در دوم فرضیه جدول نتایج به باتوجه. شود می تایید کند، منعکس را سود نقدی و تعهدی اقلام

 .گیرد نمی قرار تایید مورد کند، منعکس را سود نقدی و تعهدی اقلام اجزا پایداری دقیق بطور تواند می انتظار
 

 بينی پيش مدل آزمون (3) جدول

 𝐸𝐴𝑅𝑁𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛼1𝐴𝐶𝑅𝑡 + 𝛼2𝐻 ∗ 𝐴𝐶𝑅𝑡 + 𝛼3𝐶𝐹 + 𝛼4𝐻 ∗ 𝐶𝐹𝑡 + 𝜇𝑡+1 

 متغیر علامت اختصاری ضریب zآماره   داریسطح معنی

990/9 30/2 98/7 a مقدار ثابت 

999/9  81/5  673/9 ACR  ت پایینبندی شفافیرتبهاقلام تعهدی با 

 70/9 87/7 72/9 H*ACR  بندی شفافیت بالابا رتبهاقلام تعهدی 

999/9 37/8 11/9  CF بندی شفافیت پایینجریان نقد عملیاتی رتبه 

999/9 27/8 862/9 H*CF الابندی سطح شفافیت بجریان نقد عملیاتی با رتبه 

 ضریب تعیین تعدیل شده 11/9  آماره خی دو 999/9

 

 مدل ارزیابیآزمون ( 4) جدول
 

 
𝐴𝑅𝑡+1 = 𝛽0 + 𝛽1(𝐸𝐴𝑅𝑁𝑡+1 − 𝛼0

∗ − 𝛼1
∗𝐴𝐶𝑅𝑡 − 𝛼2

∗𝐻 ∗ 𝐴𝐶𝑅𝑡 − 𝛼3
∗𝐶𝐹𝑡 − 𝛼4

∗𝐻 ∗ 𝐶𝐹) + 𝜀𝑡+1 

 

 متغیر علامت اختصاری ضریب zآماره   داریسطح معنی

927/9 87/2 176/9 EARN سود آتی 

999/9 02/71 98/7 Β مقدار ثابت 

 999/9 01/1 387/9 ACR  بندی شفافیت پایینرتبهاقلام تعهدی با 

220/9 956/7- 93/9- H*ACR  بندی شفافیت بالابا رتبهاقلام تعهدی 

999/9 18/8 723/9  CF بندی شفافیت پایینجریان نقد عملیاتی رتبه 

321/9 78/9 976/9 H*CF فافیت بالابندی شجریان نقد عملیاتی با رتبه 

 ضریب تعیین تعدیل شده 86/9  آماره خی دو 999/9
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 اول  و دوم( آزمون فرضيه 5) جدول

 متغیر علامت ضرایب ضریب متغیر آزمون والد سطح معناداری

9/999 27/83  278/9- a1=a*1 ACR  بندی شفافیت پایینرتبهاقلام تعهدی با 

 826/9 111/9 2/9 a2=a*2 H*ACR  بندی شفافیت بالابا رتبهاقلام تعهدی 

999/9 17/10 812/9 a3=a*3 CF ینبندی شفافیت پایجریان نقد عملیاتی با رتبه 

671/9 123/9 816/9 a4=a*4 H*CF بندی شفافیت بالاجریان نقد عملیاتی با رتبه 

999/9 51/720  - All slope کل مدل 

 

 سومآزمون فرضيه 

0H :کندای سطح اقلام تعهدی باشد بازده غیر عادی مثبت ایجاد نمیاستراتژی داد و ستد که بر مبن. 

1H: کنداستراتژی داد و ستد که بر مبنای سطح اقلام تعهدی باشد بازده غیر عادی مثبت ایجاد می. 

 به بازار که داردیم بیان میشکین آزموناست.  شدهپرداختهکه بر مبنای سطح اقلام تعهدی  دادوستدبه بررسی استراتژی   6جدول  در

 ییهاشرکت سهام قیمت یجه،درنت دهد؛یماقلام تعهدی  به بینییشپ ضریب به ی نسبتتربزرگ ارزشیابی ضریب گویی که کندیم ای عملگونه

 ترینپایین در ییهاشرکت اگر نشان دهد که باشیم داشته معاملاتی استراتژی چنانچه .باشد هاآن ذاتی ارزش از بالاتر باید ،اقلام تعهدی مالیاتی با

 لحاظ به دهک ینترمثبتدر  ییهاشرکت و خریده را اندشده یگذارارزش  ترین(تر)منفی یینپا همه از که ییهاآن ،اقلام تعهدیلحاظ  به دهک

 بنابراین داشت؛ مثبت خواهیم دیغیرعا بازده بعد سال در ،اندفروختهرا  اندشده یگذارارزش  ترین(بالاتر)مثبت همه از که ییهاآن، اقلام تعهدی

 کند،یمگذاری یمتق را بالا سبد یریگشکل سال دراقلام تعهدی  بازار کهینا بر مبنی میشکین آزمون از طریق گرفته صورت یهااستنباط

 سپس و شوندیمقسیم ت دهکی سبدهای به ،اقلام تعهدیرتبۀ  اساس بر ،هرسال در هاشرکت منظور، همین هستند. به پشتیبانی قابل بیشتر

ی هاشرکت سهام و کندیم خریداری را، اقلام تعهدی دهک ترین(ترین)منفی پایین یهاشرکت سهام شود کهیم داده شکل یاشده مصون سبد

 ترینیمنف شود. مصون سازی  از تفاضلاستفاده می t از آزمونبرای سنجش فرضیه   فروشد.یم را،اقلام تعهدی  دهک ترین(بالاترین )مثبت

اینکه استراتژی داد و ستد که بر مبنای سطح اقلام تعهدی باشد بازده غیر عادی مثبت آید.  با توجه بهبه دست می دهک ینترمثبتو  دهک

شکیل ر سال تشود. نتیجه به دست آمده با این مفهوم که بازار اقلام تعهدی را دکند، فرضیه سوم پژوهش مورد تأیید واقع میداری ایجاد میمعنی

 کند سازگار است.سبد، بالا ارزشگذاری می

 سوم( آزمون فرضيه 6) جدول

 پرتفوی tآماره   داریسطح معنی اختلاف میانگین

 ترین(دهک اول )منفی 21/8 999/9 73/9

 ترین(دهک دهم )مثبت 51/6 999/9 72/9

 مصون سازی 97/8 997/9 96/9

 
 آزمون فرضيه چهارم 

0H :بندی شفافیت افشای پایین بر بازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی تاثیر های با رتبهجزا تعهدی و نقدی سود شرکتپایداری ا

 .ندارد

1H: بندی شفافیت افشای پایین بر بازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی تاثیر های با رتبهپایداری اجزا تعهدی و نقدی سود شرکت

 .دارد 

مؤید معنادار بودن ( 999/9)و سطح معناداری f (86/07 )دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان  1ل جدونتایج 

های شرکتهای اقلام تعهدی متغیر باشد که نشان از بهینه بودن مدل دارد. درصد می 57ضریب تعیین تعدیل شده  مدل برای آزمون فرضیه است.

بازده غیرعادی و  عنوان متغیر مستقلبهبندی شفافیت افشای پایین های با رتبهشرکتو جریان نقدی عملیاتی افشای پایین  بندی شفافیتبا رتبه

 افشای بندی شفافیتهای با رتبهشرکت اقلام تعهدیشوند. متغیر در تحقیق شناخته می عنوان متغیر وابستهبهبر مبنای سطح اقلام تعهدی 

متغیر  دارد. منفیو  معکوسرابطه بازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی با متغیر زیر در جدول  (999/9)ح معناداری با توجه به سطپایین 
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بازده غیرعادی با متغیر زیر در جدول  (999/9)با توجه به سطح معناداری بندی شفافیت افشای پایین های با رتبهشرکتجریان نقدی عملیاتی 

فیت بندی شفاهای با رتبهپایداری اجزا تعهدی و نقدی سود شرکتاینکه با توجه به دارد. منفیو  معکوسرابطه تعهدی بر مبنای سطح اقلام 

 .شود، فرضیه چهارم پژوهش مورد تأیید واقع میافشای پایین بر بازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی تاثیر دارد

 

 فرضيه پنجم 

0H :بندی شفافیت افشای بالا کمتر استهای با رتبهطح اقلام تعهدی برای شرکتبازده غیرعادی بر مبنای س. 

1H: بندی شفافیت افشای بالا بیشتر استهای با رتبهبازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی برای شرکت. 

مؤید معنادار بودن مدل ( 999/9)اری و سطح معنادf (86/07 )دهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضیه است. آماره نشان 1جدولنتایج 

های با شرکتهای اقلام تعهدی متغیرباشد که نشان از بهینه بودن مدل دارد. درصد می 57ضریب تعیین تعدیل شده برای آزمون فرضیه است. 

ازده غیرعادی بر بو  متغیر مستقل عنوانبهبندی شفافیت افشای بالا های با رتبهشرکتو جریان نقدی عملیاتی بندی شفافیت افشای بالا رتبه

با  ای بالابندی شفافیت افشهای با رتبهشرکت اقلام تعهدیشوند. متغیر در تحقیق شناخته می عنوان متغیر وابستهبهمبنای سطح اقلام تعهدی 

جریان نقدی متغیر  دارد.ن وجود رابطهبازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی با متغیر زیر در جدول  (761/9)توجه به سطح معناداری 

بازده غیرعادی بر مبنای سطح با متغیر زیر در جدول  (737/9)با توجه به سطح معناداری بندی شفافیت افشای بالا های با رتبهشرکتعملیاتی 

گردد. اده میپایین از آزمون والد استفبندی شفافیت افشای بندی شفافیت افشای بالا و رتبهرتبهبرای بررسی بین  دارد.ن وجودرابطه اقلام تعهدی 

جریان نقدی متغیر و  (β2+β3≠β2بندی شفافیت افشای بالا و پایین )های با رتبهشرکت اقلام تعهدیمتغیر برای تایید یا رد نهایی فرضیه باید  

 ج آزمون والد سطح معناداری اقلام تعهدیباشد با توجه به نتای  (β4+β5≠β4بندی شفافیت افشای بالا و پایین )های با رتبهشرکت عملیاتی

بندی شفافیت افشای بالا های با رتبهشرکت سطح معناداری جریان نقدی عملیاتی( و 70/9بندی شفافیت افشای بالا و پایین )های با رتبهشرکت

بازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام اینکه ه بهبا توجباشد. دهد شفافیت افشا بالاتر دارای بازده غیرعادی بالاتر نمی( نشان می22/9و پایین )

 .شود، فرضیه پنجم پژوهش مورد تأیید واقع نمیبندی شفافیت افشای بالا کمتر استهای با رتبهتعهدی برای شرکت

 چهارم و پنجم( آزمون فرضيه 7) جدول

 
AR +1t =β0+ β1 H t + β2 ACR t+ β3 H*ACR t+  β4 CF t + β5 H*CF t + e 

 متغیر علامت اختصاری ضریب tآماره   داریطح معنیس

378/9 27/9- 793/9-  H بالا رتبه بندی شفافیت افشا 

999/9 173/8- 723/9-  ACR پایین اقلام تعهدی  با رتبه بندی شفافیت افشا 

761/9 123/7 922/9 H*ACR  در سطح شفافیت بالااقلام تعهدی 

 999/9 31/8- 61/9- CF پایین رتبه بندی شفافیت افشا لیاتیجریان نقد عم 

737/9 256/7 971/9 H*CF جریان نقد عملیاتی در سطح شفافیت بالا 

999/9 970/6 23/9 C عرض از مبدا 

 Fآماره  86/07 
 تعدیل شدهضریب تعیین  57/9

 داریسطح معنی 999/9

 آزمون والد اقلام تعهدی β2+β3=β2 27/7 داریسطح معنی 70/9

 آزمون والد جریان نقد عملیاتی β4+β5 =β4 03/9 داریسطح معنی 22/9
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 گيريبحث و نتيجه

ده در های پذیرفته شدر شرکتگذاری نادرست اقلام تعهدی بندی شفافیت بر قیمتتاثیر افشای اطلاعات و سیستم رتبه تحقیق این در

های مختلف به خصوص ی گروههای صحیح و آگاهانهگیریافاش اطلاعات، نقش اساسی در تصمیم .شد بررسی بورس اوراق بهادار تهران

ای، تمایلی به افشای کافی اطلاعات ندارند. تصادی بدون فشارهای خارج سازمان و الزامات قانونی و حرفهگذاران دارد. امام واحدهای اقسرمایه

 گذاری نادرسترود بر قیمتکند و انتظار میتر به درك کامل اطلاعات اقلام تعهدی و جریان نقدی کمک میرود افشای با کیفیتاحتمال می

داری شود، پایکنند و چون سود از دو جزء تعهدی و نقدی تشکیل میبینی میاران سودهای آتی را پیشگذاجزای سود تاثیرگذار باشد. سرمایه

هایی هستند که پایداری اقلام تعهدی را دهد آنگذارد. شواهد نشان میگذاران تاثیر میبینی سرمایهاجزای تعهدی و نقدی سود بر دقت پیش

نتایج حاصل از  .باشد داشته پی در را سرمایه بازار العمل عکس رود می انتظار شده طرح طبق فرضیات برکنند. بنابراین بیش از واقع ارزیابی می

دهد نشان می 7801الی  7833های های موجود در بورس اوراق بهادار تهران طی سالها با استفاده از اطلاعات مربوط به شرکتآزمون فرضیه

 که:

تواند بطور دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی بندی افشای پایین سود مورد انتظار نمیرتبههای با در شرکتطبق فرضیه اول که 

طور دقیق توانند ببندی افشای پایین نمیهای با رتبهشرکتقرار گرفته است.این نتیجه حاصل گردید که   ، مورد بررسی  سود را منعکس کند

ی باشد که اقلام تعهدی و جریان نقدنتایج تحقیق بیانگراین موضوع میشود. نعکس کند، تایید میپایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی سود را م

صحیح قرار گیرند تا روند آتی شرکت به درستی  گیری باید مورد ارزشگذاریباشند و برای تصمیمدارای اهمیت زیاد برای  ارزشگذاری شرکت می

 .دارد مطابقت 2978و هسین و هوآ  7006 سال در اسلون مطالعه ، 2997 سال در هیلی های پژوهشهیافت با نتیجه این مورد ارزیابی قرار گیرد.

تواند بطور دقیق پایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی سود بندی افشای بالا سود مورد انتظار میهای با رتبهدر شرکتطبق فرضیه دوم که  

بالا  بندی افشایبا رتبه با توجه به سطح معناداری اقلام تعهدیقرار گرفته است.این نتیجه حاصل گردید که   ، مورد بررسی را منعکس کند

 تواند بطوربندی افشای بالا سود مورد انتظار نمیهای با رتبهشرکتفرض صفر یعنی  (671/9بندی افشای بالا )رتبه و جریان نقدی با  (826/9)

هایی که از مدل اقلام دهد که در شرکتنتایج نشان میبا توجه به  .شودعهدی و نقدی سود را منعکس کند، تایید میدقیق پایداری اجزا اقلام ت

شود کیفیت سود پایین باعث افزایش هزینه سرمایه شرکت شود و با وارد کنند باعث میتعهدی اختیاری برای سنجش کیفیت سود استفاده می

 اسلون مطالعه ، 2997 سال در هیلی های پژوهشیافته با نتیجه کند. اینشود و رابطه را مثبت میطه میشدن مدیریت سود باعث تعدیل راب

 (79).دارد ( مطابقت2978و هسین و هوآ ) 7006 سال در

قرار   ، مورد بررسی کنداستراتژی داد و ستد که بر مبنای سطح اقلام تعهدی باشد بازده غیر عادی مثبت ایجاد میطبق فرضیه سوم که 

یجاد داری ااستراتژی داد و ستد که بر مبنای سطح اقلام تعهدی باشد بازده غیر عادی مثبت معنیگرفته است.این نتیجه حاصل گردید که  

رزشگذاری ، بالا ااقلام تعهدی را در سال تشکیل سبدشود. نتیجه به دست با این مفهوم که بازار فرضیه سوم پژوهش مورد تأیید واقع می کند،می

 .دارد ( مطابقت2978و هسین و هوآ ) 7006 سال در اسلون مطالعه ، 2997 سال در هیلی های پژوهشیافته با نتیجه این کند سازگار است.می

بنای سطح مبندی شفافیت افشای پایین بر بازده غیرعادی بر های با رتبهپایداری اجزا تعهدی و نقدی سود شرکتطبق فرضیه چهارم  که 

ندی بهای با رتبهپایداری اجزا تعهدی و نقدی سود شرکتقرار گرفته است.این نتیجه حاصل گردید که   ، مورد بررسی  اقلام تعهدی تاثیر دارد

 با نتیجه نای شود.شفافیت افشای پایین بر بازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی تاثیر دارد، فرضیه چهارم پژوهش مورد تأیید واقع می

 .دارد ( مطابقت2978و هسین و هوآ ) 7006 سال در اسلون مطالعه ، 2997 سال در هیلی های پژوهشیافته

مورد  ،بندی شفافیت افشای بالا بیشتر است های با رتبهبازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی برای شرکتطبق فرضیه پنجم  که 

دی شفافیت بنهای با رتبهبا توجه به نتایج آزمون والد سطح معناداری اقلام تعهدی شرکتقرار گرفته است.این نتیجه حاصل گردید که   بررسی 

دهد ( نشان می22/9بندی شفافیت افشای بالا و پایین )های با رتبه( و سطح معناداری جریان نقدی عملیاتی شرکت70/9افشای بالا و پایین )

بندی ای با رتبههاینکه بازده غیرعادی بر مبنای سطح اقلام تعهدی برای شرکتباشد. با توجه بهافشا بالاتر دارای بازده غیرعادی بالاتر نمیشفافیت 

 مطالعه ، 2997 سال در هیلی های پژوهشیافته با نتیجه اینشود. شفافیت افشای بالا کمتر است، فرضیه پنجم پژوهش مورد تأیید واقع نمی

 .دارد ( مطابقت2978و هسین و هوآ ) 7006 سال در اسلون
 

 هاپيشنهادات مبتنی بر نتایج فرضيه
 و بهادار تهران اوراق بورس و محققین اقتصادی، واحدهای مدیران گیری تصمیم بهبود به منجر تواند می تحقیق این از حاصل نتایج

  .شود پایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی سودبندی افشاء ،  رتبه برای بهتر ریزی برنامه به منجر درنتیجه و سهامداران و گذاران سرمایه بخصوص

 اوراق بورس در حاضر هگذاران سرمای کرد که بیان گونه این توان می تحقیق این نتایج به توجه گذاران این پیشنهاد شود باتوان به سرمایهمی

 در ای محرمانه مهم و اخبار حاوی تواند می تعهدی اقلام کیفیت و کیفیت افشا در تغییرات که باشند داشته توجه نکته این باید به بهادار
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مکمل  صورت به عامل دو این بکارگیری همچنین .کرد توجه گیری تصمیم زمان در آن به باید بنابراین باشد و شرکت آنی وضعیت خصوص

 اطلاعات دادن قرار هم کنار در با که دهدرا می امکان این نفعان ذی سایر و گذارانسرمایه آنها به بین مکمل ارتباط وجود زیرا باشد مؤثر تواندمی

 داشتهپایداری اجزا اقلام تعهدی و نقدی سود  از تریجامع بهتر و بینی پیش تعهدی، اقلام گذاری نادرستقیمت و بندی افشارتبه مربوط به

 ذینفعان در اختیار کاملی و مفید اطلاعات تواند نمی سهام بینی بازده پیش منظور به پیشین تحقیقات در عامل یک گرفتن تنها نظر در .باشند

های شود افشای اطلاعات با توجه به کیفیت بالا، یکی از روشهای حسابداری پیشنهاد میهمچنین به تدوین کنندگان استاندارد .دهد قرار

 .افزایش کارایی بازار سرمایه است را مورد توجه خود قرار دهند

 

 هاي آتیپيشنهاداتی براي پژوهش
 .توان این موضوع را به تفکیک صنعت انجام نمودمی  -7

 . های فرا بورسی ایران انجام نموداین موضوع را در شرکت می توان  -2

 .دهند قرار مورد بررسی را عادی سهام سرمایه هزینه الگوهای دیگر شودمی پیشنهاد پژوهشگران به  -8

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

http://www.joas.ir/


 11 -61، ص 6931ان ، زمست 8پژوهش های کاربردی در مدیریت و حسابداری، شماره 
ISSN: 2538-3663 

http://www.Joas.ir 

 

 منابع و مراجع
[1] Hsien-Li Lee • Hua Lee(2013)” Effect of information disclosure and transparency ranking 

system on mispricing of accruals of Taiwanese firms” Rev Quant Finan Acc DOI 

10.1007/s11156-013-0413-5 

 های پژوهش عادی،مجله سهام سرمایه هزینه بر تعهدی اقلام کیفیت تأثیر( 7830) ،فرهاد نژاد فلاح و رحمانی،علی [2]

 (5) پیاپی سوم،شماره ،شماره دوم سال ، مالی حسابداری

 جریانات با مقایسه در قاعده خلاف تعهدی اقلام فزاینده اطلاعاتی محتوای بررسی( .7809)وبختیاری،مسعود حمید حقیقت، [8]

  33،ص0شماره سوم، سال حسابرسی، و حسابداری تحقیقات. عملیاتی نقدی

[4] Hirst DE, Hopkins PE (1998) Comprehensive income reporting and analysts’ valuation 

judgments. J Acc Res 36:47–75 

[5] Hunton J, Libby R, Mazza C (2006) Financial reporting transparency and earnings 

management. Acc Rev 81:135–157 

[6] Healy PM, Palepu KG (2001) Information asymmetry, corporate disclosure, and the capital 

markets: a review of the empirical disclosure literature. J Acc Econ 31:405–440 

 پژوهشهای "سهام نقدشوندگی و اطلاعات شفافیت "(7802)، حمید حقیقت ، نعمتی رضا کشتلی ، مصطفی علوی، سید [1]

  35-03 صص ، تابستان ، 72 شماره سوم، سال داریحساب تجربی

[8] Ashok Robin • Qiang Wu ( 2014)  “Firm growth and the pricing of discretionary accruals” 

Rev Quant Finan Acc DOI 10.1007/s11156-014-0447-3 Springer Science+Business Media 

New York  
[9] Mouselli, S., Aziz, J., & Hussainey, K. (2012). "Accruals Quality Vis-A-Vis Disclosure 

Quality: Substitutes or Complements?". The British Accounting Review. 44: 36-46. 
[10] Sloan, R. G., (1996), "Do Stock Prices Fully Reflect Information in Accruals and Cash 

Flows about Future Earnings?", The Accounting Review, Vol. 71 (July), PP. 289–315. 

http://www.joas.ir/

