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 چکیده 

ی و ناهنجاری رعادیبا بازده غ ی اجزای سددودرشددرطیپايداری شددرطی و غاين پژوهش به بررسددی رابطه 

گذاران نسبت به  پايداری شرطی با استفاده از مفهوم واکنش بیش از حد سرمايه   . پردازدتعهدی میاقلام 

، روش پژوهش. واکنش کمتر از حد آنان نسددبت به درآمد فروش محاسددبه شددده اسددت  اقلام تعهدی و

ست    سیون چند متغیره ا شکل از  . رگر شده در بورس اوراق    66نمونه آماری مت  شرکت تولیدی پذيرفته 

های ها از روش دادهجهت آزمون فرضددیه. باشدددمی 1395تا  1382بهادار تهران و قلمرو زمانی از سددال 

تفاوت پايداری شرطی  »بین  دهد کهها نشان می يافته. استیودنت استفاده شده است     – tترکیبی و آزمون 

وجود  یدارمعنی رابطه «بازده غیرعادی سددهام»با  «درآمد غیرعادی»و  «و غیرشددرطی درآمد غیرعادی

بازده »با « غیرعادی سود »و  «تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی درآمد غیرعادی  »بین لیکن رابطه ، ددار
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 مقدمه

اسددت و  گذارانسددرمايهمورد توجه  دسددو یفیک یهایژگياز و یکيسددود به عنوان  یداريپا

مورد انتظار خود تنها به رقم سدددود     ینقد  یهااني و جر یآت سدددودگذاران در برآورد هي سدددرما

دهنده آن  لیسددود به اقلام تشددک يیاز رقم نها شددتریها بواقع آندر . کنندیتوجه نم یحسددابدار

 یبسددتگ یآت یهادوره سددود در یداريبه پا یگذارهيسددرما ماتیتصددم نيبنابرا. کنندیتوجه م

هر چه . کند یم یابي دوره به دوره بعد را ارز  کي تداوم و ثبات سدددود از  ، دسدددو یداري پا. دارد

شد  شتر یسود ب  یداريپا سودها  یبرا یشتر یشرکت توان ب  یعني، با دارد و  یدوره جار یحفظ 

ست     تیفیشود ک می فرت شرکت بالاتر ا   ینیبشید در پتوانمی سود  یدارياز پا یآگاه. سود 

شود و از اين  گیری میسود حسابداری بر مبنای تعهدی اندازه  . ردیگها مورد استفاده قرار  بازده

در همین ارتباط  . آيدوجود میه های نقدی عملیاتی تفاوت برو بین سددود حسددابداری و جريان 

در . بستگی داردبه اجزای تشکیل دهنده آن ، محتوای اطلاعاتی سود در ارتباط با سودهای آتی

صر موقتی و ناپايدار می       شامل عنا سود حسابداری  شد واقع زمانی که  محتوای اطلاعاتی آن ، با

، چاريتو و همکاران  ) پايین خواهد بود  ، بینی سدددودهای آتی و قیمت سدددهام    در راسدددتای پیش 

2001 .) 

و نسددبت به   بوده یگذاران اکثرا آگاه و منطقهيشددود که سددرما یم انیبازار کارا ب هیدر فرضدد

  بی ترت نيبد. دهند ینشدددان م یو منطق حیوارده به بازار واکنش صدددح دي اخبار و اطلاعات جد 

سبت به اطلاعات جد    یهامتیق ش  ديسهام ن شته و در هر  ، عيسر  یواکن کامل و بدون تورش دا

شد یآنها م یو واقع یدهنده ارزش ذات شان لحظه از زمان ن شده  هاپژوهشاما . با ی متعدد انجام 

تصدددمیمات اقتصدددادی غیرمنطقی  گويای ناکارايی بازار و اتخاذ( 1996) اسدددلون مانند پژوهش

، هایناهنجار نياز جمله ا. شدددوندمی نامیده اين موارد ناهنجاری بازار توسدددط افراد اسدددت که 

. سهام اشاره دارد   یآت بازدهو  یاقلام تعهد نیب یاست که به ارتباط منف  یاقلام تعهد یناهنجار

بدار  اتی ادبدر  مال  یحسددددا تار  دگاه ي دو د یو  ظارات عقلا  یرف نابع   حيتشدددر یبرا يیو انت م

نادرسدددت جزء  یگذارمتیق، یرفتار دگاهيدر د. مطرح شدددده اسدددت  یاقلام تعهد یناهنجار

 یاهنجارمنبع ن، شرکت  یآت سود گذاران از هيانتظارات سرما  یریگسود در زمان شکل   یتعهد

به عنوان    لي نرخ تنز راتییتغ يیکه در انتظارات عقلا   یشدددود در حال یقلمداد م  یاقلام تعهد 

سرما  سک ير اریمع شرکت    یهایگذارهيو  شد   یاقلام تعهد یناهنجار جاديعامل ا، مرتبط با ر

 (. 1996 اسلون) است
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سرمايه   ( 2006) ش و لیونتدجگا ضعف  سود     معتقدند  سايی پايداری اجزا  شنا ، گذاران در 

به همین جهت امیر و . متدوام عايداتی اسدددت که قبلا گزارش شدددده اسدددت ناشدددی از تغییرات 

اين موضددوع را تعمیم داده و معیار پايداری را به دو بخش پايداری شددرطی و ( 2011) همکاران

گذاران فقط پايداری غیرشرطی را مدنظر  و معتقدند سرمايه اند پايداری غیرشرطی تقسیم نموده  

عمده  . آورند های خود به حسددداب نمی   در سدددرمايه گذاری     قرار داده و پايداری شدددرطی را   

دهند که عمدتا از طريق تعیین ضريب  گذاران فقط پايداری کلی سود را مدنظر قرار می سرمايه 

گردد؛ اين نوع پايداری تحت عنوان پايداری غیرشدددرطی خودهمبسدددتگی سدددود محاسدددبه می 

سود دو واکنش بیشتر از واقع و کمتر   گذاران در مورد اجزای اما سرمايه . نامگذاری شده است  

واکنش کمتر از واقع دارند؛ به فروش گذاران نسدددبت به درآمد  معمولا سدددرمايه. دارند از واقع

سرمايه  سود و زيان را ملاحظه می     عبارت ديگر  صورت  شتر عدد نهايی  کنند و عدد  گذاران بی

گذاران نسدددبت به اقلام      هاز سدددوی ديگر سدددرماي   . دهند می را کمتر مد نظر قرار  فروش درآمد 

ستخوش تغییرات         سیله اقلام تعهدی د سود به و شتر از واقع دارند و زمانی که  تعهدی واکنش بی

اصدددطلاح مذکور  هایدر ارتباط با واکنش . گیرندمی قرار تأثیرگیرد به شددددت تحت  می قرار

ستفاده   پايداری  شود که از طريق تعیین ضريب شیب    می جديدی تحت عنوان پايداری شرطی ا

گذاران برای بررسددی اثر اول تحت عنوان واکنش کمتر از واقع سددرمايه) درآمد نسددبت به سددود

برای برسی اثر دوم تحت  ) و ضريب شیب پايداری اقلام تعهدی نسبت به سود( نسبت به درآمد

بدلیل  . گرددمحاسددبه می( گذاران نسددبت به اقلام تعهدیعنوان واکنش بیشددتر از واقع سددرمايه 

تمايلات جانبدارانه ايجاد ، غیرعادی سددودو  غیرعادی درآمدنسددبت به  ارد گفته شددده عمدتاًمو

سدددهام   غیرعادی تواند بر روی بازده   می شدددود که می شدددده و موجب ناهنجاری اقلام تعهدی     

اصلی پژوهش آن   تبا عنايت به موارد مذکور سوالا (. 2015، امیر و همکاران) گذار باشد تأثیر

غیرعادی  بازده غیرشرطی درآمد و سود غیرعادی با شرطی و  پايداریتفاوت بین آيا »است که 

آيا بین تفاوت پايداری شددرطی و غیرشددرطی   »و همچنین « رابطه معناداری وجود دارد؟ سددهام 

 . «اقلام تعهدی و ناهنجاری اقلام تعهدی رابطه معناداری وجود دارد؟

 مروری بر پیشینه

ستنتینیدی  سی    ( 2015) و همکاران کان شی به برر پايداری نامتقارن و قیمت گذاری »در پژوه

 1989های دوره زمانی پژوهش بین سدددال. پرداختند « نقدی های متفاوت اقلام تعهدی و جريان  
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مشددداهده از داده های بورس اوراق بهادار      803. 80بوده و نمونه آماری شدددامل      2011لغايت   

نتايج  ش معادلات همزمان و آماره والد بوده وروش پژوهش استفاده از رو. انگلستان بوده است

بینی  های نقدی را پیشری نامتقارن اقلام تعهدی و جريانپايدا، گذاراندهد که سرمايه نشان می 

 . دهندمی خود مورد استفاده قرارهای نند و در تحلیلکمی

هنجاری پايداری شددرطی اجزای سددود و نا» در پژوهشددی به بررسددی( 2015) امیر و همکاران

و نمونه آماری  2013لغايت  1993های دوره زمانی پژوهش بین سدددال. پرداختند« اقلام تعهدی

ست     338. 129شامل   ستان بوده ا شاهده از داده های بورس اوراق بهادار انگل ، روش پژوهش. م

ستفاده از داده    سیون چندمتغیره با ا شان می ها يافته های ترکیبی بوده ورگر  دهد قیمت گذارین

شتباه اقلام تعهدی  سبت به پايداری غی   ، ا شرطی اقلام تعهدی ن رشرطی بالاتر  زمانی که پايداری 

 . يابدمی کاهش، است

سی    ( 2011) و همکاران امیر سبت     »در پژوهشی به برر شرطی و غیرشرطی و ن رابطه پايداری 

بستگی   در اين پژوهش پايداری غیرشرطی از طريق محاسبه ضريب خودهم   . پرداختند« دوپونت

سبه     ست سود محا سال    . گرديده ا سیون چندمتغیره و دوره زمانی از   1989روش پژوهش رگر

ست    2008لغايت  ستان ا شان می ها يافته. بوده و قلمرو مکانی بورس اوراق بهادار انگل دهد که ن

ست      ها پايداری غیرشرطی گردش دارايی  سود عملیاتی بزرگتر ا شیه  . از پايداری غیرشرطی حا

 . ها بزرگتر استايداری شرطی حاشیه سود عملیاتی از پايداری شرطی گردش دارايیهمچنین پ

« کیفیت حسددابرسددی و ناهنجاری اقلام تعهدی»ای به بررسددی در مقاله( 2008) چمبرز و پینی

ند  مانی پژوهش از سددددال  . پرداخت شدددرکت از    1144های  بوده و داده 2004تا   1974دوره ز

compustat    که  ندنشان داد  آنان. استخراج شده و روش پژوهش معادلات همزمان بوده است

های نقدی را پیش بینی کرده   تعهدی و جريان   کنند تا پايداری اقلام    گذاران تلاش می سدددرمايه  

برحسددب اقلام   هاشددرکتبندی وی از طريق طبقه. دنیسددتنها ولی قادر به انعکاس آن در قیمت

ضی     هاشرکت ری گذاتعهدی و نحوه قیمت شان داد که در بع پايداری  هاشرکت در هر طبقه ن

 . شودمی بعضی ديگرکمتر از واقع برآورد بیش از واقع و برای اقلام تعهدی

پايداری ، قابلیت اعتماد اقلام تعهدی»در پژوهشددی به بررسددی  ( 2005) و همکاران اسددکات

سهام سود و قیمت  ها از بوده و داده 2001تا  1962سال  دوره زمانی پژوهش از . پرداختند« های 

compustat  وCRSP       ست سیون چندمتغیره بوده ا شده و روش پژوهش رگر ستخراج  آنان . ا
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آنها اين . شود می پايداری کمتر سود  نشان دادند که اقلام تعهدی با قابلیت اتکای کمتر منجربه 

مشددابهی دسددت يافتند نتايج مطالعات نتايج  بندی براسدداس ترازنامه انجام داده و بهکار را با طبقه

ها حاکی از اين بود که بعلت عدم پیش بینی       يه       آن گذاری  نوعی قیمت ، گذاران کامل سدددرما

 . افتدمی اتفاق هاشرکتغیرواقعی در مورد سهام و اوراق بهادار 

سی    ( 2008) وهمکاران ديچاو شی به برر سود  گذاری جزءپايداری و قیمت»در پژوه « نقدی 

مشددداهده     254596ها برای  داده. بوده اسدددت 2003 تا  1950دوره زمانی پژوهش از  . دپرداختن 

ستخراج شده است     CRSPو  compustatسال از  -شرکت  روش پژوهش معادلات همزمان . ا

آنها  . دادند گذاری اجزای نقدی سددود را مورد بررسددی قرار پايداری و قیمتآنان . بوده اسددت

اعتباردهندگان و وجوه  وجوه نقد پرداختی به، نده وجوه نقداجزای نقدی سود را به سه جزء ما  

که در اين تحقیق  ، سدددود نقد پرداختی به سدددهامداران تجزيه کردند و دريافتند اجزاء پايدارتر           

 .  دارد رابطه معنی داری با قیمت سهام، وجوه پرداختی به سهامداران بود

«  مديريت و پايداری سدددود      پاداش »در پژوهشدددی به بررسدددی   ( 1396) نیکومرام و پازوکی 

شددرکت از  108در  1391تا  1382سدداله از سددال   10يک دوره  دوره زمانی پژوهش. پرداختند

شده در بورس اوراق بهادار تهران هاشرکت  ست ، ی پذيرفته  ستگی   روش تحقیق از نوع. ا همب

ای  هد رابطهدنتايج تحقیق نشان می . بوده و با استفاده از رگرسیون چند متغیره انجام شده است     

هرچه  ، به عبارت ديگر  . مسدددتقیم میان پاداش مديريت و پايداری سدددود وجود دارد          مثبت و 

 . يابدمی مديريت نیز افزايش پاداش، پايداری سود افزايش يابد

بررسدی رابطه بین مالکیت نهادی و پايداری  »در پژوهشدی به  ( 1395) رضدائی و نادريان شداد  

شرکت    شده  سود در  هدف اين پژوهش . پرداختند« در بورس اوراق بهادار تهران های پذيرفته 

با ، بررسددی رابطه بین مالکیت نهادی و پايداری سددود به عنوان يکی از معیارهای کیفیت سددود  

های شرکت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در طی سال 112استفاده از نمونه ای مشتمل بر 

های  ژوهش روش رگرسددیون با اسددتفاده از داده برای آزمون فرضددیه پ. می باشددد 1393-1389

اين پژوهش نشان دهنده وجود رابطه مثبت بین های يافته. تابلويی مورد استفاده قرار گرفته است

  .مالکیت نهادی و پايداری سود می باشد

« کیفیت حسابرسی بر پايداری سود    تأثیربررسی  »در پژوهشی به  ( 1395) صالحی و همکاران 

سهامداران افزايش   . پرداختند سود را برای  ست می آنچه مطلوبیت  . دهد کیفیت و پايداری آن ا
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شدددرکت پذيرفته شدددده در بورس اوراق بهادار تهران از  184تعداد  هابه منظور آزمون فرضدددیه

سال   ضیه   . شدند  آزمون 1391انتهای  تا 1384ابتدای  صل از آزمون فر شان داد که  ها نتايج حا ن

، اما. است  تخصص حسابرس با پايداری سود ارتباط مثبت معناداری داشته    ی حسابرس و  اندازه

 . ی معناداری با پايداری سود نداشته است تداوم تصدی حسابرس رابطه

رابطه بین حاکمیت شدددرکتی با پايداری سدددود در »در پژوهشدددی به بررسدددی ( 1395) جبالی

 پايداری سود بر اساس  . پرداختند« در بازار بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده ی هاشرکت 

جامعه آماری . محاسددبه شددده اسددت ، ارائه شددده طراحی و 2002مدل دچو و ديچو که درسددال 

و نمونه آماری با اسدددتفاده از تهران  پذيرفته شدددده در بورس اوراق بهاداری هاشدددرکت، تحقیق

تا 1388های زمانی تحقیق سال  دوره. بوده است  شرکت  135 شامل ، حذف سیستماتیک  روش 

گیری های صورت بندی شده از رگرسیون چند متغیره بهره   برای آزمون فرضیه . می باشد 1392

مورد ی هاشددرکتدهد که دو مکانیزم حاکمیت شددرکتی نشددان می پژوهشنتايج . شددده اسددت

رابطه منفی و معناداری با پايداری سددود دارد و تعداد    تمرکز مالکیت، بررسددی در اين پژوهش

 . داری نداردوظف با پايداری سود رابطه ی معناغیر ممديران 

صالح زاده    صل و  سی    ( 1394) بزرگ ا رابطه توانايی مديريت و پايداری »در پژوهشی به برر

ی پذيرفته شدددده در بورس هاشدددرکتهای نقدی در جريان ید بر اجزای تعهدی وسدددود با تأک

شامل . پرداختند« اوراق بهادار تهران سال     7رکت طی دوره ش  75 نمونه آماری  ساله از ابتدای 

نتايج تحقیق مؤيد . به کمک رگرسددیون خطی چند متغیره ارزيابی شددده اسددت   1390تا  1384

يداری سدددود           پا نايی مديريت و  نايی   . اسدددت  وجود رابطه مثبت بین توا همچنین رابطه بین توا

  .مديريت و پايداری بخش تعهدی نسبت به بخش نقدی قويتر است

سی    ( 1394) همکارانمیرحسینی و   شی به برر شی     تأثیر»در پژوه سود بر ارتباط ارز پايداری 

شده   شرکت پذيرفته  76های  داده، برای دستیابی به اين هدف . پرداختند« اطلاعات حسابداری 

کمک  آوری شد و به  جمع 1392تا  1385های  برای سال ، تهران در بددددورس اوراق بهددددادار  

نتايج بیانگر رابطة . های پژوهش پرداخته شد زمون فرضیهآ تحلیدددل ضدددرايب رگرسدددیون بددده  

 . ارتباط ارزشی اطلاعات است مستقیم و معنادار بین پايداری سود و

بررسدی فرضدیه ثبات کار کردی از جنبه تفکیک    به در پژوهشدی ( 1394) نابرزيده و همکار

ران و در سددطح ر تهان در بورس اوراق بهاداگذارسددرمايهاجزاء نقدی و تعهدی سددود توسددط  
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تا  1382شددرکت طی سددال های   153برای آزمون اين فرضددیه از اطلاعات . شددرکت پرداختند

ست     1389 شده ا ستفاده  شتیبانی نکرد    . ا بررسی رابطه بین  . شواهد پژوهش تايید اين فرضیه را پ

اقلام تعهدی و جريان های نقدی با بازدهی جاری نشددان می دهد رد فرضددیه  عادیتغییرات غیر

هش به دلیل وزن متفاوت اخبار مربوط به جريان های نقدی مورد انتظار و نرخ تنزيل بازار             پژو

 . در اقلام تعهدی و جريان های نقدی می باشد

شددرايط اقتصددادی و ، پايداری سددود»ژوهشددی به بررسددی در پ( 1393) مرشدددزاده و همکاران

شددرايط اقتصددادی بر ارزش محتوايی با   تأثیر. پرداختند« ارزش محتوايی اطلاعات حسددابداری

با اسددتفاده از رگرسددیون چندمتغیره  1390تا  1384دوره هفت سدداله  شددرايط ذکر شددده در يک

ی غیر هاشرکت  نتايج بیانگر اين بود که ارزش محتوايی اطلاعات در. مورد بررسی قرار گرفت 

شد          شتر می با سنتی بی سبت به  صله آن ، سنتی ن شده  هر چند با گذر زمان فا ها از يکديگر کمتر 

 . و تفکیک سود به اجزا پايدار و ناپايدار باعث افزايش ارزش محتوايی می شود است

ستگیر و همکاران  سبت به       ( 1393) د سود ن سی میزان پايداری جزء نقدی  در پژوهشی به برر

صنايع فعال در زمی   تأثیرجزء تعهدی آن و  شرکت بر ناهنجاری اقلام تعهدی در  نه ويژگی های 

سی     ) و کانه فلزیفلزی  سا ستفاده  . پرداختند( صنايع فلزات ا روش تجزيه و تحلیل اطلاعات با ا

سیون چند متغیره  ست    ، از مدل رگر شکین ا ستفاده از آزمون می داده های مالی ، بدين منظور. با ا

سال       49مربوط به  شده در بورس اوراق بهادار تهران از  تجزيه و  1390تا1380شرکت پذيرفته 

ست   تح شده ا ست که   . لیل  سبت به     نتايج به دست آمده گويای آن ا سود ن پايداری جزء نقدی 

 . جزء تعهدی بیشتر است و جزء نقدی توانايی بیشتری در پیش بینی ارزش بازار دارد

نسدبت بازده   غیرشدرطی پايداری شدرطی و  »در پژوهشدی به بررسدی   ( 1391) مشدايخ و رجبی 

یاتی و اجزا های  خالص دارايی  ند « ی دوپونت آن عمل عداد  . پرداخت شدددرکت طی دوره    104ت

به عنوان ضددريب خود همبسددتگی تعريف و  غیرشددرطیپايداری . انتخاب شدددند 1388تا  1384

برای آزمون واکنش . برای بررسی پايداری شرطی از يک معادله رگرسیونی استفاده شده است      

پايداری شددرطی و ، ن می دهدنتايج نشددا. بازار نیز يک معادله رگرسددیونی برآورد شددده اسددت 

حاشیه سود عملیاتی بیشتر از گردش دارايی های عملیاتی و همچنین واکنش بازار به     غیرشرطی 

 حاشیه سود عملیاتی بیشتر از گردش دارايی های عملیاتی است
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 ها فرضیه

ضیه  شرطی درآمد غیرعادی   »بین (: 1) فر شرطی و غیر « درآمد غیرعادی»و  «تفاوت پايداری 

 .  رابطه ای معنی دار وجود دارد «بازده غیرعادی سهام»با 

شرطی و غیرشرطی درآمد  »بین (: 2) فرضیه  با « سود غیرعادی »و  «غیرعادی تفاوت پايداری 

 . رابطه ای معنی دار وجود دارد «بازده غیرعادی سهام»

  ناهنجاری اقلام  »و  «تفاوت پايداری شدددرطی و غیرشدددرطی اقلام تعهدی     »بین (: 3) فرضدددیه 

 . معنی دار وجود دارد رابطه ای «تعهدی
 

 نوع پژوهش

کاربردی توسدددعه دانش کاربردی در يک زمینه خاص اسدددت؛ های از آنجا که هدف تحقیق

در اين . همبسددتگی اسددت  -از نوع توصددیفی، از لحا  روشو  تحقیق حاضددر از نوع کاربردی

های   روش داده در. از داده های ترکیبی اسدددتفاده می شدددود   ها  پژوهش جهت آزمون فرضدددیه   

در . شدددودلیمر اسدددتفاده می  Fترکیبی برای انتخاب بین روش های پانل و پولینگ از آزمون       

های اثرات ثابت و    آزمون هاسدددمن جهت انتخاب از بین روش     ، صدددورت انتخاب روش پانل    

صادفی  ضیه . شود انجام می اثرات ت سیون چندمتغیره و برای  به منظور آزمون فر ها از روش رگر

 Fداری کل مدل از آماره اسددتیودنت و برای آزمون معنی-tداری متغیرها از آماره زمون معنیآ

 . انجام می شود Eviewsتحلیل های آماری از طريق نرم افزار . گرددفیشر استفاده می

 جامعه آماری و نمونه 

اسددتفاده  هامپژوهش با توجه به اينکه از اطلاعات بازار سددرمايه از جمله نرخ بازده سدد در اين 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ی هاشرکت، هاشده و همچنین به منظور همگن نمودن داده

 : زير بوده؛ طبق روش حذف سیستماتیک به عنوان نمونه انتخاب شدندهای که دارای ويژگی

 . اسفند باشد 29 هاشرکتپايان سال مالی ، به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات -1

حداقل هر سدده ماه يکبار سددهام آنها مورد مبادله واقع شددده   پژوهشدر دوره زمانی مورد  -2

 . باشد

 . از نوع تولیدی باشد هاشرکت، به منظور همگن بودن اطلاعات -3
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 . در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشد -4

 . ددردوره مورد بررسی موجود باش، اطلاعات مورد نیاز شرکت -5

پذيرفته شددده در بورس اوراق ی هاشددرکتاز بین ، فوقهای با توجه به شددرايط و محدوديت

 . انتخاب شدند 1395تا  1382طی دوره های زمانی شرکت  66در مجموع ، بهادار تهران

 اندازه گیری متغیرها

ظه  متغیرهای مورد اسدددتفاده در پژوهش و نحوه اندازه گیری آنها قابل ملاح        ( 1) در نگاره  

 : باشدمی

 متغیرهای مورد استفاده و نحوه اندازه گیری(. 1) نگاره

 نحوه اندازه گیری نماد نام متغیر

 SUE SUEit = (EPSit-E (EPSit)) /Sit سودغیرعادی 

  E (EPS) سود مورد انتظارهر سهم
E (EPSit) =EPSit-1 + Dit 

Dit =1/2 ∑ (EPSit– EPSit-1)  

انحراف معیار سود غیرعادی 

 هر سهم
S Sit =1/2 √∑ (EPSit– E (EPS) it) 2 

پايداری غیرشرطی سود 

  غیرعادی
P (SUE)  

محاسبه  از خودهمبستگی مرتبه اول سود غیرعادی

از قسمت آمار  خودهمبستگی مرتبه اول. گرددمی

 . استخراج شده است Eviewsافزار توصیفی نرم

درآمد پايداری غیرشرطی 

  غیرعادی
P (SURG)  

 محاسبه از خودهمبستگی مرتبه اول درآمد غیرعادی

مطابق با  غیرعادی درآمدروش محاسبه . شودمی

 . است روش محاسبه سود غیرعادی

-پايداری غیرشرطی هزينه

  های غیرعادی
P (SUXP)  

 محاسبه از خودهمبستگی مرتبه اول هزينه غیرعادی

مطابق با روش  غیرعادی روش محاسبه هزينه. شودمی

 . است محاسبه سود غیرعادی

پايداری غیرشرطی سود 

 خالص
P (EARN)  

 از خودهمبستگی مرتبه اول سود خالص محاسبه

 . شودمی

پايداری غیرشرطی 

 نقدی عملیاتیهای جريان
P (CFO)  

نقدی عملیاتی های جريان از خودهمبستگی مرتبه اول

 . شودمی محاسبه

غیرشرطی اقلام پايداری 

 تعهدی
P (ACC)  

 از خودهمبستگی مرتبه اول اقلام تعهدی محاسبه

  .شودمی
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 نحوه اندازه گیری نماد نام متغیر

پايداری شرطی درآمد 

 غیرعادی 
CP (SURG)  

CP (SURG) it= α1* [MEAN P (SURG) it] 
1α آيدمی از مدل زيربه دست : 

P (SUE) it = α0+ α1 P (SURG) it + α2 P 
(SUXP) +εit 

  CP (ACC) اقلام تعهدیپايداری شرطی 

CP (ACC) it= α1 * [MEAN P (ACC) it] 

1α آيدمی از مدل زيربه دست : 
P (EARN) it = δ0 + δ1 P (CFO) it + δ2 P 

(ACC) it +εit 

میانگین پايداری غیرشرطی 

 درآمد غیرعادی 
MEAN P 

(SURG)  
دوره جاری و پايداری غیرشرطی درآمد غیرعادی 

دودوره قبل تقسیم بر   

تفاوت پايداری شرطی و 

 غیرشرطی درآمد غیرعادی 
ACP (SURG)  ACP (SURG) = CP (SURG) – P (SURG)  

متغیر مجازی پايداری شرطی 

 درآمد
DACP (SURG) it 

به پنج طبقه تقسیم  it) SURG( ACPبر اساس  هاشرکت

میشوند در صورتی که شرکت درطبقه اول باشد عدد 

 . گیردمی تعلق 0د صورت عد و در غیر اين 1

متغیر مجازی پايداری شرطی 

 اقلام تعهدی
DACP (ACC) it 

به پنج طبقه تقسیم  it) ACC( ACPبر اساس  هاشرکت

میشوند در صورتی که شرکت درطبقه اول باشدعدد 

 . گیردتعلق می 0و در غیر اينصورت عدد  1

بازده غیرعادی خريد و 

نگهداری تعديل شده بر 

 اساس اندازه
ARET ARETt+1=𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑠 ̅,𝑡=∏ 12 𝑚=1 (1 + 𝑟𝑖,𝑡 (𝑚)) − 

∏ 12 𝑚=1) 1 + 𝑟𝑠̅,𝑡 (𝑚) ( 

بازده خريد و نگهداری 

 شرکت 
𝑟𝑖,𝑡 ri,t = ∏ 12 𝑚=1 (1 + 𝑟𝑖,𝑡 (𝑚)) – 1 

  𝑟𝑖,𝑡 (𝑚) بازده سهام 
بازده ماهانه هر سهم به طور مستقیم از نرم افزار 

 . قابل استخراج استرهاورد نوين 

 X وزن ماهانه هر سهم

تقسیم بر  از ارزش بازار سهام هر شرکت در هر پرتفو

در همان پرتفو به  هاشرکتکل ارزش بازار سهام 

 . آيدمی دست

درآمد ، گیری متغیرهای مورد نظر قابل ذکر است که سود غیرعادیدر خصوص نحوه اندازه

نحوه . اندمحاسددبه شددده ( 2006) ش و لیونتدجگاغیرعادی و هزينه غیرعادی بر طبق پژوهش 

ندازه  باربر و همکاران     ا بازده غیرعادی بر طبق پژوهش  به    ( 1996) گیری  بوده و برای محاسددد
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عمل  ( 2015) پايداری شدددرطی اقلام تعهدی و درآمد فروش مطابق با پژوهش امیر و همکاران        

 . های مالی قابل استخراج بوده استساير متغیرها به طور مستقیم از صورت. شده است

 روش پژوهش 

شرطی درآمد    سبه پايداری  ستفاده از تخمین مدل  1αضريب  ، به منظور محا ست ( 1) با ا  به د

 : آيدمی

P (SUE) it = α0+ α1 P (SURG) it + α2 P (SUXP) +εit                         (1)  

 : که در آن

it) SUE( P    شرطی ست از پايداری غیر ستگی  عادیسود غیر  عبارت ا مرتبه   که از خودهمب

 . آيداين متغیر به دست می اول

ها از قسدمت   ضدريب خودهمبسدتگی سدود غیرعادی و سداير متغیرها پس از وارد نمودن داده    

ش دجگاش مطابق پژوه غیرعادیسود. باشدقابل استخراج می EViewsافزار آمار توصیفی نرم

 : محاسبه می شود( 2) از طريق فرمول( 2006) و لیونت

SUEit = (EPSit-E (EPSit)) /Sit                                                                                                    (2)  

itEPS  عبارت اسددت از سددود هر سددهم شددرکتi در سددال t زيان قابل که از صددورت سددود و

 . استخراج است

 )itEPS( E مطابق با    ( 3) سدددود مورد انتظارهر سدددهم که از طريق فرمول    عبارت اسدددت از

 : شودمحاسبه می( 2015) پژوهش امیر و همکاران

E (EPSit) =EPSit-1 + Dit                                                                                                                       (3)  

itD محاسبه می شود( 4) از طريق فرمول : 

Dit =1/2 ∑ (EPSit – EPSit-1 )                                                                       (4)  

itS محاسددبه  ( 5) هر سددهم که از طريق فرمولعادی اسددت از انحراف معیار سددود غیر  عبارت

 : گرددمی

Sit =1/2 √∑ (EPSit – E (EPS) it) 
2                                                                                           (5)  
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P (SURG) که از خودهمبستگی مرتبه  غیرشرطی درآمد غیرعادی ت از پايداریعبارت اس

 . شودمی محاسبه اول درآمد غیرعادی

P (SUXP)  که از خودهمبسددتگی   غیرعادی هایهزينه غیرشددرطیعبارت اسددت از پايداری

  .شودمی محاسبه مرتبه اول هزينه غیرعادی

 دوره گذشدددته 2در میانگین  1αبا ضدددرب ( 2015) مطابق با پژوهش امیر و همکاران سدددپس

 : گرددمی محاسبه غیرعادی پايداری شرطی درآمد، پايداری شرطی

CP (SURG) it= α1* [MEAN P (SURG) it]                                                  (6)  

it) SURG( CP  عادیغیر درآمدپايداری شرطی . 

it) SURG( MEAN P دوره قبل 2 عادیشرطی درآمد غیرغیرین پايداری میانگ . 

شرطی و       سبه تفاوت پايداری  شرطی  سپس به منظور محا ( 7) از فرمول عادیدرآمد غیرغیر

 : محاسبه می شود

ACP (SURG) it = {RANK [CP (SURG) it] – RANK [P (SURG) it]}/Nt (7)  

it) SURG( ACP  یعادغیر درآمدتفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی . 

]it) SURG( RANK[CP شرطی    بر هاشرکت بندی رتبه ساس پايداری  . عادیغیر درآمدا

 . دهندرا به خود اختصاص می 66تا  1بر طبق پايداری شرطی کدهای  هاشرکتکلیه 

]it) SURG( RANK[P عادیغیر درآمدبر اساس پايداری غیرشرطی  هاشرکتبندی رتبه .

 . دهندخود اختصاص میرا به  66تا  1بر طبق پايداری شرطی کدهای  هاشرکتکلیه 

tN تعداد شرکت ها . 

 (،2015) مطابق با پژوهش امیر و همکاران پايداری شدددرطی اقلام تعهدی به منظور محاسدددبه

 : آيدبه دست می( 8) با استفاده از مدل 1αضريب 

P (EARN) it = δ0 + δ1 P (CFO) it + δ2 P (ACC) it +εit                      (8)  

پايداری ، شددرطی اقلام تعهدیغیرپايداری  دوره گذشددته 2در میانگین  1αسددپس با ضددرب  

 : گرددمحاسبه می شرطی اقلام تعهدی
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CP (ACC) it= α1 * [MEAN P (ACC) it]                                                        (9)  

( 10) اقلام تعهدی از فرمول غیرشددرطیسددپس به منظور محاسددبه تفاوت پايداری شددرطی و  

 : محاسبه می شود

ACP (ACC) it = {RANK [CP (ACC) it] – RANK [P (ACC) it]}/Nt (10)  

 : که در آن

CP (ACC) پايداری شرطی اقلام تعهدی عبارت است از 

MEAN P (ACC)  دوره  2میانگین پايداری غیر شدددرطی اقلام تعهدی    عبارت اسدددت از

 گذشته

ACP (ACC) تفاوت پايداری شرطی و غیر شرطی اقلام تعهدی عبارت است از 

RANK [CP (ACC) ] اقلام اساس پايداری شرطی  بر هاشرکتبندی رتبه عبارت است از

یه  . تعهدی  يداری شدددرطی اقلام تعهدی کدهای         ها شدددرکت  کل پا به خود   66تا   1بر طبق  را 

 .  دهنداختصاص می

RANK [P (ACC) ]  ست از ساس پايداری  بر هاشرکت بندی رتبه عبارت ا شرطی   غیر ا

را به  66تا  1بر طبق پايداری غیر شدددرطی اقلام تعهدی کدهای   هاشدددرکتکلیه  . اقلام تعهدی 

 .  دهندخود اختصاص می

P (EARN)   سود خالص که از خودهمبستگی مرتبه اول    غیرشرطی عبارت است از پايداری

 . شودمی سود خالص محاسبه

P (CFO)        يداری پا بارت اسددددت از  يان  غیرشدددرطیع که از      های  جر یاتی  قدی عمل ن

 . شودمی نقدی عملیاتی محاسبههای جريان خودهمبستگی مرتبه اول

P (ACC)   ست از پايداری ستگی مرتبه اول    غیرشرطی عبارت ا اقلام تعهدی که از خودهمب

 . شودمی اقلام تعهدی محاسبه

درآمد    غیرشدددرطیتفاوت پايداری شدددرطی و      نبی»آزمون فرضدددیه اول پژوهش   منظوربه  

  از مدل «. رابطه ای معنی دار وجود دارد  با بازده غیرعادی سدددهام  درآمد غیرعادیو  عادیغیر

 . شودمی استفاده( 11)
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ARit = λ0+ λ1 DACP it + λ2ACP (SURG) it+ λ3 SURGit + λ4 ACP (SURG) it 

SURGit + λ5 DACPit SURGit + λ6 BMit + λ7 SIZEit +εit                                         (11)  

 . گیردفرت صفر رد و لذا فرضیه اول مورد تأيید قرار می معنادار باشد 4λدر صورتی که 

itAR   گرددبه روش خريد و نگهداری محاسبه میعبارت است از بازده غیرعادی سهام که : 

های  ابتدا شرکت( 1996) مطابق با پژوهش باربر و همکاران به منظور محاسبه بازده غیرعادی

بازده ماهانه  . شدوند  نمونه بر اسداس ارزش بازار سدهام به ترتیب از کوچک به بزرگ مرتب می  

بندی شده و در  های نمونه چارک سپس شرکت ونیز در هر سال محاسبه  هاشرکتهر يک از 

سته ( پرتفوی) چهار چارک شدن تعداد و     پس ا. شوند بندی می د شکیل پرتفوها و مشخص  ز ت

بازده خريد و نگهداری هر شدددرکت در هر چارک برای  ، های هر پرتفو بازده ماهانه شدددرکت

 : شودمی محاسبه ماهه از طريق رابطه 12يک دوره 

ri,t = ∏ 12 𝑚=1 (1 + 𝑟𝑖,𝑡 (𝑚)) – 1                                                          (12)  

,𝑖𝑟  بازده خريد و نگهداری شرکتعبارت است از i  ماهه 12برای يک دوره 

) 𝑚( ,𝑖𝑟 بازده سهام شرکتعبارت است از i در ماه m در سال t 

 علامت ضربعبارت است از ∏ 

 : شود از طريق رابطه محاسبه می( چارک) بازده ماهانه موزون هر پرتفو، در مرحله بعد

𝑟𝑠 , (𝑚) = ∑ 𝑛 𝑖=1 𝑋𝑖 𝑅𝑖                                                                           (13)  

iX  ست از سهم  عبارت ا شرکت در هر پرتفو    i وزن ماهانه هر  سهام هر   که از ارزش بازار 

 . آيدمی به دستدر همان پرتفو  هاشرکتتقسیم بر کل ارزش بازار سهام 

iR  بازده ماهانه سهام هر شرکتعبارت است از . 

نه موزون هر پرتفو           ماها بازده  به   بازده خريد و نگهداری موزون هر پرتفو    ، پس از محاسددد

 محاسبه میشود( 14) ماهه از طريق رابطه 12برای يک دوره ( چارک)

𝑟𝑠 , = ∏ 12
𝑚=1) 1 + 𝑟s,𝑡 (𝑚) (− 1                                                     (14)  

 ,𝑠 𝑟 ماهه 12بازده خريد و نگهداری موزون هر پرتفو برای يک دوره 
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) 𝑚( ,𝑠 𝑟 بازده ماهانه موزون پرتفو 

( 15) خريد و نگهداری تعديل شددده بر اسدداس اندازه از طريق رابطهغیرعادی بازده ، در پايان

 محاسبه شده است

ARETt+1=𝑟𝑖, − 𝑟𝑠 ,=∏12 𝑚=1 (1 + 𝑟𝑖,𝑡 (𝑚)) − ∏12 𝑚=1) 1 + 𝑟𝑠 ,𝑡 (𝑚)         (15)  

it) SURG( DACP  شرطی درآمد می شد متغیر مجازی پايداری  ساس   هاشرکت . با ACP بر ا

it) SURG(     صورتی شوند در  سیم می شرکت درطب  به پنج طبقه تق شد که  و در غیر  1عدد  قه اول با

 . گیردمی تعلق 0اينصورت عدد 

 itBM   سبت ست از ن سهام      عبارت ضرب تعداد  ارزش دفتری به ارزش بازار که ارزش بازار از 

اطلاعاتی بورس قابل اسددتخراج های آيد و قیمت سددهام از بانکمی در قیمت سددهام به دسددت 

بیعی حقوق صاحبان سهام به دست     عبارتست از اندازه شرکت که از لگاريتم ط  it SIZE . است 

 . آيدمی

 درآمد  غیرشدددرطیبین تفاوت پايداری شدددرطی و     »آزمون فرضدددیه دوم پژوهش  منظور  به 

سهام    عادیغیر سود غیرعادی با بازده غیرعادی  ( 16) از مدل« رابطه ای معنی دار وجود دارد و 

 : شوداستفاده می

ARit = λ0+ λ1 DACP + λ2 ACP (SURG) it + λ3 SUEit + λ4ACP (SURG) it 

SUEit + λ5DACP (SURG) SUEit+ λ6 BMit+ + λ7 SIZEit +εit                                     (16)  

it) SURG( ACPD بر اساس هاشرکت it) SURG( ACP به پنج طبقه تقسیم میشوند در صورتی 

 . گیردمی تعلق 0و در غیر اينصورت عدد  1عدد  که شرکت درطبقه اول باشد

عنادار باشدد  م 4λدر صدورتی که ضدريب   . کلیه متغیرها در مدل قبل توضدیح داده شدده اسدت   

 . گیردفرت صفر رد و فرضیه پژوهش مورد تايید قرار می

سوم پژوهش    به منظور شرطی و  »آزمون فرضیه  اقلام تعهدی   غیرشرطی بین تفاوت پايداری 

 : شوداستفاده می( 17) از مدل« و ناهنجاری اقلام تعهدی رابطه ای معنی دار وجود دارد

ARit = λ0+ λ1 DACPit + λ2 ACP (ACC) it + λ3 ACCit + λ4 ACP (ACC) it 

ACCit + λ5DACPit ACCit + λ6 BMit + λ7 SIZEit +εit                                             (17)  
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 it) ACC( ACPD  بر اسدداس   هاشددرکت . باشددد متغیر مجازی پايداری شددرطی اقلام تعهدی می

ACP (ACC) it    و  1که شرکت درطبقه اول باشدعدد    به پنج طبقه تقسیم میشوند در صورتی

صورت عدد   ست     . گیردتعلق می 0در غیر اين شده ا ضیح داده  در . کلیه متغیرها در مدل قبل تو

 . گیردنادار باشد فرت صفر رد و فرضیه پژوهش مورد تايید قرار میمع 4λصورتی که ضريب 
 

  محاسبه ضریب درآمد غیرعادی

( 18) پس از تخمین مدل 1αبه منظور محاسدددبه پايداری شدددرطی درآمد غیرعادی ضدددريب  

 : ارائه شده است( 2) نگارهدر  آن نتايج که گرددمیاستخراج 

P (SUE) it = α0+ α1P (SURG) it + α2P (SUXP) +εit                                           )18(  

 1αمحاسبه  جهتها داده لیو تحل هیتجز جینتا(. ٢) نگاره

 متغیر ها
نماد 

 ضرايب
 ضريب

خطا 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

پايداری غیرشرطی درآمد 

 غیرعادی 

P 
(SURG)  

1677/0 0467/0 5847/3 0004/0 

 P پايداری غیرشرطی هزينه غیرعادی 
(SUXP)  

00615/0 0509/0 1209/0 9038/0 

 α 0039/0- 0027/0 4083/1- 1598/0 ضريب ثابت

 AR (1)  9126/0- 0325/0 069/28- 000/0 جزء رفع کننده خودهمبستگی

 AR (2)  3405/0- 0258/0 194/13- 000/0 جزء رفع کننده خودهمبستگی

 2R -Adjusted 69/0 واتسون -آماره دوربین 25/2

000/0 p-value 1/224 F فیشر 

(،   ≥ 05/0p-value) اسدددت %5فیشدددر کمتراز  Fآماره   p-valueآن که مقدار   با توجه به    

دهد که تمامی ضدرايب رگرسدیون به طور همزمان صدفر    می شدود و اين نشدان  می رد 0Hفرت 

بنابراين به طور همزمان بین تمامی متغیرهای مسددتقل با متغیر وابسددته رابطه معنی داری  . نیسددتند

 رد های نقدیجريانغیرشددرطی  برای پايداری 0Hفرت دهد که نشددان می tآماره . وجود دارد

بنابراين بین اين متغیر با بازده غیرعادی می توان رابطه معنی داری يافت؛ لیکن فرت . شدددودمی

0H  داری يافتتوان رابطه معنیپذيرفته شددده و لذا نمی اقلام تعهدیبرای پايداری غیرشددرطی .

باشددد که برای می همبسددتگیمدل فوق دارای خود دهد نشددان می آماره دوربین واتسددونمقدار 
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ست      ARرفع آن از جزء  شده ا ستفاده  شان    2R. ا ست آمده ن ستقل  می به د دهدکه متغیرهای م

 .  را توجیه کنند تغییرات ٪70مدل قادر هستند که 

  محاسبه ضریب اقلام تعهدی

 استخراج ( 19) پس از تخمین مدل 1αبه منظور محاسبه پايداری شرطی اقلام تعهدی ضريب    

 : ارائه شده است( 3) دد که نتايج حاصله در نگارهگرمی

P (EARN) it = δ0+ δ1 P (CFO) it + δ2P (ACC) it +εit                                       )19(  

 1αمحاسبه جهت ها داده لیو تحل هیتجز جینتا(. 3) نگاره

 t p-valueآماره  خطا استاندارد ضريب نماد ضرايب متغیر ها
 P (CFO)  198/0 0472/0 213/4 000/0 نقدیهای پايداری غیرشرطی جريان

 P (ACC)  005/0 0502/0 109/0 9131/0 پايداری غیرشرطی اقلام تعهدی

 α 003/0- 00265/0 276/1- 2024/0 ضريب ثابت

 AR (1)  937/0- 0329/0 48/28- 000/0 جزء رفع کننده خودهمبستگی

 AR (2)  347/0- 02624/0 22/13- 000/0 خودهمبستگیجزء رفع کننده 

 2R -Adjusted 70/0 واتسون -آماره دوربین 44/2

000/0 p-value 48/236 F فیشر 

(،   ≥ 05/0p-value) اسدددت %5فیشدددر کمتراز  Fآماره   p-valueآن که مقدار   با توجه به    

به طور همزمان صدفر   دهد که تمامی ضدرايب رگرسدیون  می شدود و اين نشدان  می رد 0Hفرت 

بنابراين به طور همزمان بین تمامی متغیرهای مسددتقل با متغیر وابسددته رابطه معنی داری  . نیسددتند

 برای پايداری غیرشددرطی درآمد غیرعادی رد 0Hفرت دهد که نشددان می tآماره . وجود دارد

ی يافت؛ لیکن فرت بنابراين بین اين متغیر با بازده غیرعادی می توان رابطه معنی دار. شدددودمی

0H      توان رابطه معنی داری  ا نمیپذيرفته شدددده و لذ     برای پايداری غیرشدددرطی هزينه غیرعادی

سون مقدار . يافت شان می  آماره دوربین وات ستگی دهد ن شد که  می مدل فوق دارای خود همب با

دهدکه متغیرهای  می به دسددت آمده نشددان 2R. اسددتفاده شددده اسددت  ARبرای رفع آن از جزء 

 .  وابسته را توجیه کنند تغییرات ٪69مستقل مدل قادر هستند که 

 : آزمون فرضیه اول

 : ارائه شده است( 4) نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول پژوهش در نگاره
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 اول هیجهت آزمون فرضها داده لیو تحل هیتجز جینتا(. 4) نگاره
ARit = λ0+ λ1 DACP it + λ2ACP (SURG) it+ λ3 SURGit + λ4 ACP (SURG) it SURGit + λ5 

DACPit SURGit + λ6 BMit + λ7 SIZEit +εit  

 ضريب نماد متغیر ها
خطا 

 استاندارد

آماره 
t 

p-
value 

تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی درآمد 

 غیرعادی

ACP 

(SURG)  
03/0- 05/0 5/0- 567/0 

اثر متقابل تفاوت پايداری شرطی و 

و درآمد  غیرشرطی درآمد غیرعادی

 غیرعادی 

ACP 

 it) SURG(

itSURG 

73/1- 86/0 2- 045/0 

متغیر مجازی تفاوت پايداری شرطی و 

 غیرشرطی درآمد غیرعادی 

DACP 
(SURG)  

046/0 01/0 51/2 012/0 

اثر متقابل متغیر مجازی تفاوت پايداری 

شرطی و غیرشرطی درآمد غیرعادی و 

 درآمد غیرعادی

ACP 
 it) SURG(

itSURG 

057/1 60/0 75/1 080/0 

 SURG 093/0 03/0 43/2 015/0 درآمد غیرعادی

 BM 084/0 02/0 96/2 003/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 اندازه شرکت
SIZE 008/0- 01/0 

57/0

- 
567/0 

 ضريب ثابت
C 09/0- 21/0 

42/0

- 
672/0 

 Adjusted- R2 068/0 واتسون -آماره دوربین 19/2

000/0 p-value 99/4 F فیشر 

 8/0( 58/0)  لیمر Fآزمون 

رد  H0فرت (،   ≥ 05/0p-value) اسدددت %5فیشدددر که کمتر از  Fمقدار آماره با توجه به 

شان  می ستند     می شود و اين ن صفر نی ضرايب رگرسیون به طور همزمان  بنابراين . دهد که تمامی 

با توجه . داری وجود داردرابطه معنیبه طور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته 

قابل   »برای  H0فرت ، tآماره   به مقدار   ری شدددرطی و غیرشدددرطی درآمد    پايدا  تفاوت  اثر مت

پايداری شدددرطی و غیرشدددرطی درآمد     تفاوت  متغیر مجازی  »و  «و درآمد غیرعادی  غیرعادی  

نابراين بین اين  ب. شدددودرد می «ارزش بازار به ارزش دفتری  »و « درآمد غیرعادی  »و  «غیرعادی 

متغیر با بازده غیرعادی می توان رابطه معنی داری يافت؛ لیکن بین سددداير متغیرها با متغیر            چهار 
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ه مدل فوق دهد کنشددان میآماره دوربین واتسددون . بازده غیرعادی رابطه ای معنادار يافت نشددد

ستقل مدل قادر  دهدکه متغیرهای مبه دست آمده نشان می   2R. باشد دارای خود همبستگی نمی 

 .  را توجیه کنندتغییرات  ٪6هستند که 

  دومآزمون فرضیه 

 : ارائه شده است( 5) نتايج حاصل از آزمون فرضیه دوم پژوهش در نگاره

 دوم هیجهت آزمون فرضها داده لیو تحل هیتجز جینتا(. 5) نگاره
ARit = λ0+ λ1 DACP + λ2 ACP (SURG) it + λ3 SUEit + λ4ACP (SURG) it SUEit + λ5DACP 

(SURG) SUEit+ λ6 BMit+ + λ7 SIZEit +εit  

 ضريب نماد متغیر ها
خطا 

 استاندارد
-t pآماره 

value 

تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی درآمد 

 غیرعادی

ACP 
(SURG)  

05/2- 90/0 27/2- 02/0 

اثر متقابل تفاوت پايداری شرطی و 

و سود  غیرشرطی درآمد غیرعادی

 غیرعادی

ACP 
(SURG) 

it SUEit 

30/0- 60/0 50/0- 61/0 

متغیر مجازی تفاوت پايداری شرطی و 

 غیرشرطی درآمد غیرعادی 

DACP 
(SURG) 

 

07/0- 06/0 13/1- 25/0 

اثر متقابل متغیر مجازی تفاوت پايداری 

و  شرطی و غیرشرطی درآمد غیرعادی

 سود غیرعادی 

DACP 
(SURG) 

SUEit 

01/0- 04/0 45/0- 64/0 

 SUE 04/0 01/0 37/2 01/0 سود غیرعادی 

 BM 10/0 02/0 73/3 00/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 01/0- 01/0 83/0- 40/0 اندازه شرکت

 C 03/0- 22/0 13/0- 89/0 ضريب ثابت

 2R -Adjusted 06/0 واتسون -آماره دوربین 10/2

000/0 p-value 49/4 F فیشر 

 59/0( 75/0)  آماره لیمر

فرت (،   ≥ 05/0p-value) اسددت %5فیشددر که کمتر از  Fآماره  p-valueبه مقدار  توجهبا 

0H با . رسیون به طور همزمان صفر نیستند   گدهد که تمامی ضرايب ر می شود و اين نشان  می رد
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شرطی درآمد غیرعادی    تفاوت»برای  0Hفرت ، tآماره توجه به مقدار  شرطی و غیر  «پايداری 

سبت ارزش بازار به ارزش دفتری » و سه متغیر با بازده غیرعادی  . شود می رد «ن بنابراين بین اين 

توان رابطه معنی داری يافت؛ لیکن بین ساير متغیرها با متغیر بازده غیرعادی رابطه ای معنادار  می

ه مدل فوق دارای خود همبسددتگی  دهد کنشددان می  آماره دوربین واتسددون  مقدار. يافت نشددد 

شد نمی شان می   2R. با رابطه با  ٪6دهدکه متغیرهای مستقل مدل قادر هستند که   به دست آمده ن

 .  متغیر وابسته را توجیه کنند

  سومآزمون فرضیه 

 . ارائه شده است( 6) نتايج حاصل از آزمون فرضیه سوم پژوهش در نگاره

 سوم هیجهت آزمون فرضها داده لیو تحل هیتجز جینتا(. 6) نگاره

ARit = λ0+ λ1 DACPit + λ2 ACP (ACC) it + λ3 ACCit + λ4 ACP (ACC) it ACCit + λ5DACPit ACCit + λ6 

BMit + λ7 SIZEit +εit  

 ضريب نماد متغیر ها
خطا 

 استاندارد
 t p-valueآماره 

متغیر مجازی تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی 

 اقلام تعهدی
itDACP 033/0- 068/0 49/0- 624/0 

 ACP تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی اقلام تعهدی

it) ACC( 
50/12- 370/4 86/2- 004/0 

 اقلام تعهدی
itACC 357/0 223/0 600/1 110/0 

اثر متقابل تفاوت پايداری شرطی و غیرشرطی 

 اقلام تعهدی و اقلام تعهدی

ACP 

 it) ACC(

iACC 

277/8 29/45 182/0 855/0 

تفاوت پايداری شرطی و اثر متقابل متغیر مجازی 

 غیرشرطی اقلام تعهدی و اقلام تعهدی

 itDACP

itACC 
477/1 647/0 280/2 023/0 

 BM 182/0 036/0 008/5 000/0 ارزش بازار به ارزش دفتری

 SIZE 152/0- 056/0 68/2- 007/0 اندازه شرکت

 C 879/1 786/0 391/2 017/0 ضريب ثابت

 AR (1)  224/0- 040/0 49/5- 000/0 جزء رفع کننده خودهمبستگی

 2R -Adjusted 39/0 واتسون -آماره دوربین 47/2

000/0 p-value 92/2 F فیشر 

 72/13( 00/0)  لیمر Fآزمون 

 46/14( 04/0)  آزمون هالمن

 



  1397، بهار 27هفتم، شماره  ال، ستجربی حسابداریی هاپژوهش
  123  

 

 

رد  H0فرت (،   ≥ 05/0p-value) اسدددت %5فیشدددر که کمتر از  Fمقدار آماره  با توجه به

شان   می ستند      دهدمیشود و اين ن صفر نی ضرايب رگرسیون به طور همزمان  بنابراين . که تمامی 

 . داری وجود داردبه طور همزمان بین تمامی متغیرهای مستقل با متغیر وابسته رابطه معنی

 «پايداری شرطی و غیرشرطی اقلام تعهدی تفاوت»برای  H0فرت ، tآماره با توجه به مقدار  

شرطی اقلام تعهدی و اقلام تعهدی    وتتفااثر متقابل متغیر مجازی »و  شرطی و غیر و  «پايداری 

متغیر با بازده  چهاربنابراين بین اين . شودمی رد« اندازه شرکت»و  «ارزش بازار به ارزش دفتری»

داری يافت؛ لیکن بین سدداير متغیرها با متغیر بازده غیرعادی رابطه غیرعادی می توان رابطه معنی

شد   مدل فوق دارای خود همبستگی ، آماره دوربین واتسون با توجه به مقدار . ای معنادار يافت ن

رابطه با  ٪39دهدکه متغیرهای مستقل مدل قادر هستند که   می به دست آمده نشان   2R. باشد نمی

 .  متغیر وابسته را توجیه کنند

 گیرینتیجه

درآمد های غیر تفاوت پايداری شددرطی و غیر شددرطی  »نشددان داد که بین  اولنتیجه فرضددیه 

هر چند که . ای معنادار وجود نداردسدهام رابطه  «بازده غیر عادی»با  «سدود غیر عادی »و  «عادی

شان داد که رابطه     شد ولی نتايج ن شرطی درآمد     »اين رابطه تأيید ن شرطی و غیر تفاوت پايداری 

وت بیشددتر شددود   به عبارتی هر چه اين تفا. معنادار و منفی اسددت« بازده غیرعادی»با « غیرعادی

گذاران اطلاعات بیشتری از پايداری سود را مد نظر   يابد زيرا سرمايه بازده غیرعادی کاهش می

اند ولی اگر اين تفاوت کاهش يابد يعنی پايداری شدددرطی و غیرشدددرطی با هم برابر           قرار داده

ذا موجب اند؛ لگذاران اطلاعات کمتری از پايداری سدددود را مد نظر قرار دادهسدددرمايه، شدددوند

از آنجايی که فرضدددیه اول پژوهش مورد تأيید قرار       . ايجاد بازده های غیر عادی خواهد شدددد      

مطابقت    ( 2015) های حاصدددل از آزمون اين فرضدددیه با پژوهش امیر و همکاران       نگرفت يافته   

ها با اين نظريه مطابقت اگر اين موضددوع از منظر نظريه ثبات رفتاری نگريسددته شددود يافته. ندارد

سرمايه دا شند بازار       رد زيرا هرچه  شته با سود دا گذاران اطلاعات کمتری در خصوص پايداری 

شدددايد . يابد  های غیرعادی افزايش می  به سدددمت کارايی کمتر حرکت خواهد کرد و لذا بازده        

سختی  ، گذاران پايداری شرطی را مد نظر قرار ندهند شود سرمايه  يکی از دلايلی که موجب می

سب  صمیم     و پیچیدگی محا سان در زمان ت شد و اين که ذهن ان سود ، گیریه آن با  پايداری کلی 
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گاه در نظر گرفته و به پايداری اجزاء توجه کمتری می  را به عنوان تکیه ( پايداری غیرشدددرطی)

 . نمايد

و « پايداری شرطی و غیرشرطی  »نتايج حاصل از آزمون فرضیه دوم نشان داد که بین تفاوت     

ست ای معنیرابطه« بازده غیر عادی»با « درآمدغیر عادی» به . دار وجود دارد و اين رابطه منفی ا

هر قدر که تفاوت پايداری شدددرطی و غیر       ، عبارت ديگر در زمان وجود درآمدهای غیرعادی     

، بیشددتر باشددد ( يعنی آن بخش از پايداری سددود که سددهامداران مد نظر قرار داده اند ) شددرطی

يعنی هر قدر سهامداران در مورد بخش بیشتری از پايداری   . ديابهای غیرعادی کاهش میبازده

شند به دلیل افزايش کارايی     شته با های غیرعادی کاهش بازده، اطلاعاتی بازار سود اطلاعات دا

گذاران پايداری شرطی درآمد غیرعادی را مد نظر قرار  دهد که سرمايه ها نشان می يافته. يابدمی

آنان واکنش کمتر از حد . به سدمت سدود خالص جلب شدده اسدت     اند و بیشدتر توجه آنها نداده

در تصدددمیمات قیمت گذاری خود دچار ضدددعف شدددده و       ، نسدددبت به درآمد فروش داشدددته     

ستی انجام نمی     قیمت سط آنها به در سهام تو شده  اين يافته. گیردگذاری  ها با مبانی نظری ارائه 

سرمايه    ست  شرطی را مد نظر که معتقد ا يافته . دهند نیز مطابقت داردقرار نمی گذاران پايداری 

 . نیز مطابقت دارد( 2015) های پژوهش با پژوهش امیر و همکاران

تفاوت پايداری »ای معنادار بین دهد که رابطههای حاصل از آزمون فرضیه سوم نشان میيافته

لیکن بین  .يافت نشددد« بازده غیر عادی»با « اقلام تعهدی»و « شددرطی و غیر شددرطی اقلام تعهدی

دار و معنی ایرابطه« بازده غیر عادی»با « تفاوت پايداری شدددرطی و غیر شدددرطی اقلام تعهدی»

های غیر عادی بازده، به عبارت ديگر هر قدر تفاوت فوق الذکر افزايش يافته   . منفی وجود دارد

اما . اندداده گذاران سهم بیشتری از پايداری سود را مد نظر قرار   کاهش يافته است؛ زيرا سرمايه  

گذاران سددهم کمتری از پايداری سددود را مد نظر قرار اگر اين تفاوت کاهش يابد يعنی سددرمايه

در اين . اند و از کارايی بازار کاسدددته شدددده و بازده های غیر عادی افزايش خواهد يافت             داده

های حاصل يافته. اندگذاران نسبت به اقلام تعهدی واکنش بیشتر از واقع نشان دادهحالت سرمايه

مطابقت ندارد لیکن با نظريه ثبات        ( 2015) از آزمون اين فرضدددیه با پژوهش امیر و همکاران    

گذاران در  هايی برای آگاهی سدددرمايه     به نظر می رسدددد بايد مکانیسدددم     . رفتاری مطابقت دارد   

 خصددوص پايداری شددرطی اقلام تعهدی طراحی و اجرا گردد تا آگاهی آنها افزايش يافته و به 

 . گذاری اقدام نمايندتری بتوانند نسبت به اقلام تعهدی و اتخاذ تصمیمات سرمايهطور دقیق
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 پیشنهادات

سوم پژوهش به بورس اوراق بهادار تهران      . 1 با توجه به نتايج حاصل از آزمون فرضیه اول و 

شنهاد می  ستورالعمل       پی ساير د شرکتی يا  ستورالعمل راهبری  در  بندی، های موجودگردد در د

سود و زيان قرار داده تا         صورت  شای اطلاعات تکمیلی  صوص اف موظف گردند  هاشرکت خ

. هايی از جمله پايداری شرطی و غیرشرطی را محاسبه و به صورت ادواری ارائه نمايند     شاخص 

 . گذاری نگردندقیمتشود سهامداران دچار کجاين موضوع موجب می

ضددیه دوم پژوهش به حسددابرسددان مسددتقل پیشددنهاد     با توجه به نتايج حاصددل از آزمون فر. 2

گردد در بندهای تأکید بر مطالب خاص در خصوص تداوم فعالیت شرکت با در نظر گرفتن می

توضدددیحات کاملی ارائه نمايند تا سدددهامداران بتوانند         ، پايداری شدددرطی و غیرشدددرطی سدددود 

سهام  گذاری دقیققیمت شده در بورس اورا هاشرکت تری از  شته   ی پذيرفته  ق بهادار تهران دا

 . باشند

های حسددابرسددی داخلی  با توجه به نتايج حاصددل از آزمون فرضددیه دوم پژوهش به کمیته . 3

شنهاد می  سیدگی پی شات مالی     ، های خودگردد در ر سی گزار سابر شرطی و  ، زمان ح پايداری 

و يا به صورت ی داخلی هاکنترلغیرشرطی را ارزيابی و با ارائه اطلاعات لازم از طريق گزارش 

نه کدال       نه تصدددمیمات منطقی سدددهامداران در خصدددوص        ، گزارش جدا از طريق سددداما زمی

 . گذاری سهام را فراهم آورندقیمت

 منابع
 اقلام تفکیک، کارکردی ثبات فرضیه(. 1394. )علیرضا، شهرياری. يحیی، يگانه حساس. فرخ، برزيده

 . 33-50: 16 شماره، حسابداری تجربیی هاپژوهش فصلنامه. سود نقدیهای جريان و تعهدی

 بر تاکید با سود پايداری و مديريت توانايی رابطه(. 1394. )بیستون، زاده صالح. موسی، اصل بزرگ

 دانش. تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته های شرکت در نقدی های جريان و تعهدی اجزای
  .153-169 :58، حسابرسی

 یسود بر ارتباط ارزش یداريپا تأثیر یبررس(. 1394. )ايرج، ینیرحسیم، حسن، یزلق، مرتضی، اتیب

. 58-41 (:1) 22, یوحسابرس یحسابدار یهابررسی یپژوهش-یفصلنامه علم. یاطلاعات حسابدار

 پذيرفته یهاشرکت در سود پايداری و شرکتی حکمیت بین رابطه بررسی(. 1395. )سمیرا، جبالی

  .75-84: 1، حسابداری و مديريت مطالعات فصلنامه. تهران بورس در شده
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 تعهدی جزء به نسبت نقدی جزء پايداری بررسی(. 1393. )لیلا، ترکی. سمانه، حیدری. محسن، دستگیر
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Abstract 
This study examines the relation of conditional and non-conditional 

persistence of earning components to abnormal returns. The 

conditional persistence has been calculated using the concept of 

investors’ over-reaction towards accruals and their under-reaction 

towards  sales revenue. The research uses multivariate regression 

method and the statistical sample consists of 66 firms listed in the 

Tehran Stock Exchange over the period from 2003 to 2016. To test 

the hypotheses, the panel data method and t-student test is used. 

The findings show a significant relation of the “the difference of 

conditional and non-conditional persistence of unexpected 

revenues” and “unexpected revenues” to “abnormal stock returns”; 

however, the findings indicate no relation of “differences of 

conditional and non-conditional persistence of unexpected 

revenues” and “unexpected earnings” to “abnormal stock returns”. 

Also, the relation between “the difference of conditional and non-

conditional persistence of accruals" and "accrual anomaly" is not 

confirmed.  
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