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اقلام تعهدی درصدی در مقابل اقلام تعهدی سنتی:واکاوی موضوع در بازار سرمایه ایران
چکیده: در این تحقیق،  تغییر اثربخشی راهبرد دادوستد متکی به اقلام تعهدی در صورت تغییر ملاک مورد استفاده برای تشخیص اقلام تعهدی نهایی، مورد بررسی قرار گرفته است.  بدین منظور،" درصد اقلام تعهدی" با تقسیم اقلام تعهدی به سود (به جای جمع دارایی ها) اندازه گیری شده است و با این کار نشان خواهیم داد که تغییری ظاهرا ً کوچک در تعریف و مبانی محاسبه، تغییری شدید در نوع داده ها ایجاد می کند.
نتایج تحقیق نشان می دهد که راهبرد دادوستد مبتنی بر اقلام تعهدی درصدی، بازده پوششی سالانه ای را به دنبال دارد که به میزان قابل ملاحظه ای از معیار سنتی اقلام تعهدی بیشتر است و چنین وضعیتی در خصوص بهبود وضعیت اوراق سهامی که اقلام تعهدی سود آنها کمتر است نیز وجود دارد.به همین ترتیب، نتایج تحقیق سازگار با فرضیه تعصب نسبت به سود و برخی توضیحات ارائه شده درباره ناهنجاری اقلام تعهدی است. اطلاعات مورد بررسی مربوط به 128 شرکت پذیرفته شده درسازمان بورس و اوراق بهادار طی سالهای 1380 الی 1389 بوده است.
واژه های کلیدی:  ناهنجاری اقلام تعهدی، ناکارایی بازار، بازده پوششی .
مقدمه:
ناهنجاری اقلام تعهدی برای نخستین بار توسط اسلون(1996Sloan;)، به عنوان یکی از مهم‌ترین یافته های تحقیقات حسابداری معرفی شد. اسلون(1996) نشان داد خرید سهام شرکتهایی که اقلام تعهدی کمتری دارند و فروش سهام شرکتهایی که اقلام تعهدی بیشتری دارند، بازده پوششی بالایی را نصیب سرمایه گذار خواهد کرد. 
تحقیقات متعددی برای کشف علت این ناکارایی بازار انجام شده و اندازه و پایداری این ناهنجاری نیز مورد بررسی قرار گرفته است.در اکثر این مطالعات، اقلام تعهدی از طریق تقسیم تفاوت  سود و جریانهای  نقدی حاصل از عملیات بر این دارایی ها اندازه گیری شده است . حال اگر با اعمال تغییری جزئی تفاوت سود و جریان های نقدی به جای میانگین جمع دارایی ها بر سود تقسیم شود تعریف جدیدی با عنوان اقلام تعهدی درصدی پدیدار می شود که نتایج را به گونه ای شگفت آور تغییر خواهد داد. این تفسیر، طبیعی تر از ایده اولیه تعصب سرمایه گذاران نسبت به  سود گزارش شده است که بر مبنای آن سرمایه گذار تمایزی بین اقلام تعهدی و جریان های نقدی قائل نیست. 
این معیار اندازه گیری اقلام تعهدی بر ترکیب اجزای سود متمرکز است،  به گونه ای که بخش نقدی و تعهدی سود را از یکدیگر متمایز می کند.حال این سوال مطرح می شودکه آیا ناهنجاری‌های اقلام تعهدی، نتیجه درک نادرست سرمایه گذاران از تفاوت اقلام تعهدی و جریانهای نقدی و گرایش اقلام تعهدی به یافتن روندی معکوس در مقابل جریانهای نقدی است؟ با دستیابی به جواب این پرسش می توان به شناسایی سهام شرکتهایی که به اشتباه قیمت گذاری شده‌اند، و همچنین تشخیص آن پرداخت که بازار چه موضوعی را درک کرده یا درک نکرده است.
مبانی نظری پژوهش:
دلایل بررسی ناهنجاری اقلام تعهدی در ادبیات موضوعی:
ازنظر دیچاو وهمکاران1(2011)، در رابطه با دلایل بررسی ناهنجاری اقلام تعهدی، مطالب زیر از سوی محققان مطرح شده است:
1)  ناهنجاری اقلام تعهدی، پارادایم بازار کارا را به چالش می‌کشد و مطابق آن، بازده غیرعادی می تواند با اتخاذ راهبردی متکی به اطلاعات عمومی موجود کسب شود. 
2) ناهنجاری اقلام تعهدی، انگیزه مدیریت سود را در مدیران برانگیخته می کند؛ این نشان می‌دهد که دستکاری سود می تواند تاثیرات اقتصادی واقعی داشته باشد، و بعلاوه اینکه مدیران می توانند ازطریق انتخاب روش های حسابداری بر قیمت سهام تاثیری بالقوه داشته باشند.
3) رابطه قوی بین سود و بازده سهام وجود دارد که در مقایسه رابطه جریان های نقدی با بازده سهام مطرح می شود. این تفسیر معمولا این رابطه را مطرح می کند که سود تغییرات در ارزش شرکت را بهتر نشان می دهد. علت اصلی توجیه ناهنجاری اقلام تعهدی ،توجیه رابطه قوی سود با بازده سهام (در تائید فرضیه های تعصب نسبت به سود)است.]3[.
در این تحقیق ، با ارائه شواهد جدید از ناهنجاری اقلام تعهدی، علل ناهنجاری نیز مورد توجه قرار گرفته است.مسئله این است که آیا ناهنجاری اقلام تعهدی ناشی از درک نادرست سرمایه گذاران از گرایش اقلام تعهدی به یافتن روندی معکوس در مقابل جریانهای نقدی است که ازآن با فرضیه تعصب نسبت به سود یاد می شود؟ فرضیه تعصب نسبت به سود توسط کوتاری 2 (2006) در راستای فرضیه نمایندگی،مطرح گردید.وی اظهار داشت مدیران با دستکاری سود در بلندمدت تا جای ممکن ،باعث می شوند قیمت سهام از ارزش ذاتی آن فزونی یابد و بازار با استفاده از اقلام تعهدی مثبت فریب داده شود.در مقابل ،هنگامی که اقلام تعهدی روند معکوس می یابند و بازار خود را   اصلاح می کنند پرتفوی های با اقلام تعهدی بالا بازده منفی قابل توجهی کسب می کنند. در مقابل مدیران شرکتهایی که سهام آنها کمتر از ارزش ذاتی قیمت گذاری شده است، انگیزه ای برای پائین آوردن سود ندارند چرا که قیمت گذاری کمتراز واقع برای سبد سهام با اقلام تعهدی پائین مورد انتظار نیست که این موضوع سازگار با بازده نزدیک به صفر برای این سبد سهام  است. در عوض، این موضوع با پیش بینی ناقرینگی متکی به فرضیه نمایندگی که کوتاری و همکاران (2006) مطرح کردند، ناسازگار است. ]6[.
رقیب دیگر فرضیه تمرکز بر سود توسط فیرفیلد3 و همکاران (2003) ارائه شده است، که بیان می کند زمانی که اقلام تعهدی به دارایی ها تقسیم می شوند، معیار به دست آمده اساسا درصد تغییرات در دارایی های عملیاتی را نشان می دهد. ]7[.
اگر سرمایه گذاران توانایی درک تقلیل بازده سرمایه گذاری ها را نداشته باشند، آنگاه آنها ممکن است افزایش قابل ملاحظه در دارایی ها را بیش از واقع ، وکاهش قابل ملاحظه در دارایی ها را کمتر از واقع ، قیمت گذاری کنند.دراین وضعیت، سرمایه گذاران برای درک وضعیت اقتصادی سرمایه گذاری ها،از توانایی لازم برخوردار نیستند. ]7[.
چنگ و توماس4(2005)  22  مدل متفاوت  از اقلام تعهدی غیر عادی را ارزیابی کردند و از 5 گزینه طراحی مختلف برای بررسی جامع مشخصه های مورد استفاده برای مطالعه ناهنجاری اقلام تعهدی استفاده کردند.آنها تغییرات عمده ای در اندازه ناهنجاری در میان 704 جایگشت منظور شده ملاحظه کردند.با این حال، در مدلهای اقلام تعهدی صرفا از مقیاس اندازه شرکت، جمع دارایی ها یا ارزش بازار برای همگن سازی داده ها استفاده شده بود، ولی از سود برای این منظور استفاده نشده بود. ]8[.
اسلون(1996) نشان داد که پرتفوی متشکل از شرکتهای با اقلام تعهدی بالا (پائین) در سال تشکیل پرتفوی، بازده غیرعادی منفی(مثبت)کسب می کند.بازده پوششی سالانه برای خرید شرکتهایی که در پائین ترین دهک اقلام تعهدی قرار دارند و فروش شرکتهایی که در بالاترین دهک اقلام تعهدی قرار دارند، مثبت است و درسال تشکیل پرتفوی،10% بازده ایجاد می کند. او نشان داد بخش عمده ای از این بازده غیرعادی در زمان اعلام سود آتی کسب خواهد شد. یافته های اسلون مطابق با ناکارایی بازار در درک صحیح اطلاعات اقلام تعهدی و تاثیر آن بر قیمتهای سهام است .به عبارت دیگر ، چون بازار پایداری بیشتری را برای اجزای تعهدی سود قائل می شود، این مسئله سبب می شود شرکتهایی که سودشان دارای اجزای تعهدی بالاتر (پایین تر) است ،بیشتر (کمتر) از واقع قیمت گذاری شوند.]3[.
پیشینه تحقیق:
مطالعات متعددی حول توجیه علل ناهنجاری اقلام تعهدی مطرح شده است که می توان آنها را در 4 دسته زیر  طبقه بندی کرد:

· مطالعاتی که اجزای تعهدی را مورد بررسی قرار داده اند
· مطالعاتی که به بررسی رفتار تحلیل گران، حسابرسان و اشخاص درون پرداخته اند.
· مطالعاتی که تغییرات بازده رابه واسطه اتخاذ راهبرد اقلام تعهدی بررسی کرده اند.
· مطالعاتی که ارتباط ناهنجاری اقلام تعهدی را با سایر ناهنجاری ها مورد بررسی قرار داده اند.]4[.
ژانگ (2007) در مقاله ی خود با  عنوان " اقلام تعهدی، سرمایه گذاری و اقلام تعهدی ناهنجار"]4[ به بررسی اقلام تعهدی ناهنجار پرداخت. او به این نتیجه رسید که اقلام تعهدی ناهنجار به طور یکنواخت با اطلاعات سرمایه گذاری متشکل از اقلام تعهدی  افزایش می یابد و برخلاف انتظار، نشان داد تحلیل ها همسو با مبحث پایداری اقلام تعهدی نیست وی در پژوهش خود اقلام تعهدی سرمایه در گردش را معیاری برای رشد و سرمایه گذاری شرکت در نظر گرفت و باتوجه به این معیار به بررسی رابطه بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام پرداخت.
کوپر و همکاران(2008) به بررسی ارتباط بین سرمایه گذاری و بازده آتی سهام پرداختند و رابطه منفی بین سرمایه گذاری و بازده آتی سهام مشاهده کردند. آنها واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران نسبت به تغییرات سرمایه گذاری اقلام تعهدی را علت وجود چنین رابطه ای می دانند.به اعتقاد آنها ،سرمایه گذاران رشد دارایی ها را نشانه مثبتی می دانند و در نتیجه سودآوری آتی شرکت را خوش بینانه پیش بینی می کنند و برخلاف آن کاهش دارایی ها را نشانه منفی قلمداد کرده ، ودر نتیجه سودآوری آتی شرکت را بدبینانه پیش بینی می کنند.]3[.بنابراین، می توان گفت واکنش اشتباه سرمایه گذاران ، سبب رشد ناهنجار می شود.واکنش اشتباه سرمایه گذاران به این معنا است که بعضی اطلاعات مربوط، درقیمت سهام منعکس نمی شود یا بعضی برآوردها در قیمت سهام صحیح نیست.]3[.
الی5(2000)برخی از ویژگی های مربوط به راهبرد اقلام تعهدی را بیان کرده است.به باور وی، اگر ناهنجاری اقلام تعهدی جلوه ای از ناتوانی سرمایه گذاران در درک صحیح اطلاعات مربوط به صورتهای مالی باشد ، پس می توان به رتبه بندی سرمایه گذاران و بررسی ارتباط این رتبه بندی با بازده تحصیل شده مربوط به راهبرد اقلام تعهدی،پرداخت.
او از متغیرهایی همچون اندازه،مالکیت  در شرکت و میدان دید تحلیل گران تحت عنوان معیاری برای پیش بینی سرمایه گذاران استفاده کرده سپس بازده های پائین تری برای شرکتهای کوچکتر یافتند (شرکتهایی که شامل تحلیل گران کمتری بوده) و شرکتهایی که به شکلی وسیع توسط سازمان ها هدایت نمی شود.]2[.
هرایبر و کولینز6(2000)به این نتیجه رسیدند  که ناهنجاری اقلام تعهدی از سایر ناهنجاری ها ، متفاوت است.آنها با استفاده از اطلاعات اقلام تعهدی و تغییرات سود،یک راهبرد جدیدی را مطرح کردند.نتایج تحقیق آنها نشان داد با استفاده از راهبرد مرکب می توان به بازدهی بیشتر از راهبرد انفرادی دست یافت.]2[.
دپوچ وهمکاران7(2009) نشان دادند که با اتکا بر اندازه گیری اقلام تعهدی به روش سنتی و با استفاده از نمونه شرکتهای زیان ده قدرت پیش بینی بازده آتی سهام شرکتها تضعیف می شود.]11[.
فیرفیلدویون8(2003)رقیب دیگری برای فرضیه های تمرکز نسبت به سود ارائه کردند، به این صورت که اقلام تعهدی باید در مقیاس مجموع دارایی ها اندازه گیری شود. به زعم آنان، اگر سرمایه گذاران قادر به درک گرایش سرمایه گذاری ها به کاهش بازده نباشند ،بنابراین آنها در صورت افزایشی عمده در دارایی ها به قیمت گذاری بیش از واقع سهام متمایل و در صورت کاهش دارایی ها  نیز به قیمت گذاری کمتر از واقع سهام گرایش خواهند داشت.]7[.
لو و نیسیم9 (2004)با بررسی پایداری اقلام تعهدی نشان دادند که رابطه منفی میان اقلام تعهدی و بازده آتی سهام با فرض فقدان کارایی در بازار منجر به این می شود که افراد با یافتن این روابط اقدام به استفاده از فرصت های آربیتراژ کرده و به منفعت برسند.آنها نشان دادند که این مغایرت ها در طی دهه گذشته وجود داشته و کاهش نیافته است، اما به دلیل حجم معاملات و هزینه اطلاعات مربوط به بکارگیری اقلام تعهدی سرعت واکنش افراد چندان زیاد نیست.]13[.
حقیقت و ایرانشاهی(1389) با بررسی اطلاعات شرکت های پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار در بازه ی زمانی 1378تا 1386 به این نتیجه رسیدند که در بازار سرمایه ایران، اقلام تعهدی خلاف ناهنجاری وجود دارد که وابسته به اطلاعات سرمایه گذاری شامل در اقلام تعهدی بوده است. همچنین نتایج این پژوهش نشان داد، سرمایه گذاران در بورس نسبت به اقلام تعهدی واکنش بیش از اندازه نشان می دهند.]14[.
خواجوی و ناظمی  رابطه کیفیت سود با تاکید بر اقلام تعهدی و بازده (عادی و غیرعادی) سهام شرکت های ایرانی را مطالعه کرده اند.آنها پیش بینی می کردند با توجه به کیفیت پایین اقلام تعهدی، بین اقلام تعهدی و بازده سهام شرکت ها رابطه معکوس وجود دارد.]13[.
اهمیت وضرورت انجام پژوهش:
در این تحقیق با ارائه تعریف جدیدی از اقلام تعهدی و استفاده از مقیاس سود به جای جمع دارایی ها، به منظور تائید قیمت گذاری اشتباه سهام بر پایه مدل های پیش بینی سود آینده، مفهوم جدیدی به نام درصد اقلام تعهدی ارائه شده است.در صورت تائید  فرضیه های پژوهش ،فرضیه بازارهای کارا بیش از بیش زیر سوال  می رود و ناهنجاری اقلام تعهدی از منظری دیگر مورد بررسی قرار می گیرد.
فرضیه های پژوهش:
فرضيه اول:

بکارگیری اقلام تعهدی درصدی ، بازده پوششی بالاتری را درمقایسه با بکارگیری اقلام تعهدی سنتی،حاصل می کند.
فرضیه دوم:
در مقایسه با رویکرد سنتی اندازه گیری اقلام تعهدی ،کارگیری اقلام تعهدی درصدی منجر به افزایش خطای قیمت گذاری سهام می شود.
فرضيه سوم:
در مقایسه با اقلام تعهدی سنتی، کارگیری اقلام تعهدی درصدی، منجر به بازده پوششی بالاتر برای نمونه شرکتهای زیان ده نسبت به شرکتهای سودآور، خواهد شد. 
تعریف و اندازه گیری متغیرهای پژوهش:
اقلام تعهدی:نحوه محاسبه درصد اقلام تعهدی عملیاتی،جمع اقلام تعهدی درصدی، اقلام تعهدی عملیاتی به روش سنتی و جمع اقلام تعهدی سنتی به شرح زیر است:
Traditional Operating Accruals=(Net Income-Cash from Operations)/Average Total Assets

Traditional Total Accruals=[Net Income –(Net Dividends and Distributions to /from                 Equityholders  +increase in the cash balance)]/Average Total Assets
Percent Operating Accruals=(Net Income-Cash from Operations)/│Net Income│
Percent Total Accruals=[Net Income-(Net Dividends and Distributions to/from Equityholders +increase in the cash balance)]/│Net Income│


(TOA)Traditional Operating Accruals:
اقلام تعهدی عملیاتی به روش سنتی

(TTA)Traditional Total Accruals:
جمع اقلام تعهدی به روش سنتی

POA)Percent Operating Accruals):
درصد اقلام تعهدی عملیاتی

(PTA)Percent Total Accruals:
جمع اقلام تعهدی درصدی

Net Income: 
سود خالص
Cash from Operations: جریانهای نقدی ناشی از فعالیت های عملیاتی که از صورت جریان وجوه نقد قابل استخراج است.
 Net Dividends and Distributions to/from Equityholders: منظور از خالص سود تقسیمی و توزیع شده بین  سهامداران و منابع دریافتی از آنان ، حاصل کسر وجوه پرداختی بابت خرید سرمایه گذاری ها و سود سهام پرداختی به سهامداران از وجوه حاصل از افزایش سرمایه است.(هرسه عنصر مزبور از صورت جریان وجوه نقد استخراج شده است).
increase in the cash balance : خالص افزایش(کاهش) در مانده موجودی نقد منعکس در صورت جریان وجوه نقد. 
بازده اضافی: در این تحقیق بازده اضافی نتیجه تفاضل بازده محاسبه شده به روش باربر(براي هر شركت-سال) و بازده سالانه پرتفوي(بازده ميانگين پرتفوي براي هر سال)،است.
بازده پوششی hedge return)): تفاضل دهک اول و دهم بازده های اضافی پرتفوی هایی  که اندازه آنها تعدیل شده است با استفاده از روش باربر (1999) درهریک از جدول داده‌ها ،محاسبه شده است .این دهک ها بر مبنای اقلام تعهدی درصدی و اقلام تعهدی سنتی تعریف شده اند.
داده‌ها ،جامعه ونمونه آماری:
داده های مورد استفاده در این پژوهش، اطلاعات واقعی و تاریخی صورتهای مالی شرکتها  است که از تارنماهای سازمان بورس واوراق بهادار ، نرم افزار ره آورد نوین ونرم افزار تدبیر  پرداز گردآوری شده است.جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در سازمان بورس و اوراق بهادار است.
جامعه موردنظر با توجه به شرایط زیرتعیین شده است:
1-هلدینگ ها، موسسات مالی، بانکها، بیمه ها و شرکتهای سرمایه گذاری کنار گذاشته شدند.
2-سال مالی شرکتها باید منتهی به پایان اسفندماه هرسال باشد و در طی بازه زمانی تحقیق(1380 تا 1389) نباید تغییر سال مالی داشته باشند.
3-نماد معاملات سهام نباید در هرسال بیش از 3 ماه توقف داشته باشد.
4-اطلاعات مورد نیاز برای استفاده در آزمونها باید در دسترس باشد.
روش پژوهش و مدلهای مورد استفاده:
این پژوهش از نوع پژوهش های نیمه تجربی پس رویدادی در حوزه پژوهش های اثباتی حسابداری است که از لحاظ هدف، کاربردی وبه لحاظ ماهیت موضوع و اطلاعات مورد نیاز، از نوع رویکرد تجزیه و تحلیل مقطعی است. در این تحقیق برای مقایسه تغییرات بازده با استفاده از روش پرتفوی سهام، از آزمون مقایسه میانگین دو جامعه و به منظور ارزیابی مدل های رگرسیون، از آزمون  t  استیودنت و برای ارزیابی معناداری مدل رگرسیون، از آماره فیشر(F) استفاده شده است.
برای آزمون فرضیه اول پژوهش، ابتدا شرکتها بر مبنای دو روش اقلام تعهدی درصدی و اقلام تعهدی سنتی در دهکهای اول تا دهم مرتب شده و بعد از آن ، میانگین و انحراف معیار بازده اضافی به روش باربر وبازده پرتفوی سهام  مربوط محاسبه شده است.
سرانجام با استفاده از آزمون همسانی واریانس و برابری میانگین ها برای  دهک های  اول وآخر، بازده این دهک ها با یکدیگر مقایسه می شود و بدین وسیله معناداری این تفاوت مورد بررسی قرار می گیرد. در صورت معناداری تفاوت بازده اضافی بین دهک اول و دهک آخر می توان نتیجه گرفت بازده پوششی قابل توجه است که این خود موید فرضیه اول خواهد بود.
بدین منظور، مرتب سازی داده ها در دو مرحله به شرح زیر انجام می پذیرد:
الف)مقایسه اقلام تعهدی عملیاتی درصدی POA)) با اقلام تعهدی عملیاتی سنتی(TOA) .
ب)مقایسه جمع اقلام تعهدی درصدیPTA)) با جمع اقلام تعهدی سنتی (TTA).
برای آزمون فرضیه دوم، با استفاده از مدل های رگرسيون چندمتغیره شماره  1و2 به شرح ادامه مطالب استفاده شده است. در اين مدل ها تحليل پارامترها با کنترل متغيرهاي ديگر صورت مي‌پذيرد. بنابراين ، نتايج آن در اين شرايط نتايج برآوردها به صورت دقیقتری بر متغير وابسته ديده مي شود.  لازم به ذكر است كه در تحليل چندمتغیره، ابتدا معناداري مدل با جدول تحليل واريانس به عنوان مهمترين سوال بررسي شده ( در صورتی که مقدار احتمال F كمتر از 05/0 باشد مدل معنادار است)  و سپس با استفاده از معيار ضريب تعيين شدت همبستگي مدل بررسي شده است .
گرچه ميزان ضريب تعيين مهم است اما عملا در مورد داده‌هاي شرکتهای بورسي، انتظار نمی رود ضريب تعيين بالا باشد. در مرحله سوم و پس از آزمون معناداری مدل، پارامترها برآورد شده اند. اين بخش با استفاده از جدول ضرايب و آماره t امكانپذير شده است و در نهايت علايم مناسب بودن شرايط برآوردها يا به عبارتي پيش فرضهاي رگرسيون بررسي شده است. مهمترين اين پيش فرضها  و روشهاي بررسي و کنترل آنها عبارتند از:
1- ارزیابی نرمال بودن با استفاده از آزمون كلموگروف اسميرنف، 
2-ارزیابی نبود خودهمبستگي بین باقي مانده‌ها با استفاده ازآماره دوربين واتسون 
3- ارزیابی نبود همخطي بين متغيرهاي مستقل با استفاده از VIF.
 بررسي مدل ساده پیش بینی سود سال آینده:
مدل  مفروض به صورت زير است:
مدل 1:

[image: image3.jpg]



در ابتدا با استفاده از تحلیل رگرسیون،  معناداری مدل آزمون شده و بعد از آن ،  نبودخودهمبستگی بین باقی مانده ها با استفاده  از آماره دوربین واتسون آزمون گردیده است.سرانجام ،پس از محاسبه  آماره t برای هریک از متغیرها ،مدل نهایی به همراه ضرایب برآورد شده است.
بررسی مدل پیچیده پیش بینی سود سال آینده:
مدل مفروض به صورت زير است:
مدل 2:
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 بر مبنای دو رویکرد  POA و TOA و با استفاده از تحلیل رگرسیون، معناداری مدل آزمون شد و پس از آن نبود خودهمبستگی بین باقی مانده ها با استفاده از آماره دوربین واتسون آزمون گردیده است.  در آخر، پس از محاسبه آماره t  برای هریک از متغیرها، مدل نهایی به همراه ضرایب برآورد شده است.
مرحله بعد، بررسی میانگین تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال آینده با استفاده از دو رویکرد درصدی و سنتی است تا از طریق بررسی معناداری این تفاوت، بتوان به نتایج لازم برای آزمون فرضیه دوم دست یافت. به منظور بررسی تفاوت میان دو مدل پیش بینی  در هر یک از رویکردهای درصدی و سنتی ، میانگین دهک اول و آخر مقایسه شد. قابل ذکراست بالاتر بودن میانگین تفاوت ها بین دو مدل پیش بینی سود سال آینده، گویای اشتباه بیشتر در قیمت گذاری سهام شرکتهاست.
برای آزمون فرضیه سوم، ابتدا شرکتهای سودآور از زیان ده تفکیک گردید .بدین منظور، شرکتهایی که  زیان انباشته داشتند و یا در دو سال پایانی بازه زمانی تحقیق زیان خالص گزارش کرده اند، جزو شرکتهای زیان ده تلقی شدند. پس از جداسازی شرکتها در دو گروه یادشده، آنها  بر مبنای هردو رویکرد درصد اقلام تعهدی عملیاتی و اقلام تعهدی عملیاتی سنتی  در دهکهای اول تا دهم مرتب شدند و بعد از آن  میانگین و انحراف معیار بازده اضافی به روش باربر وبازده پرتفوی مربوط محاسبه شد.
سرانجام، با اجرای آزمون همسانی واریانس و برابری میانگین برای شرکتهای دهک اول وآخر،تفاوت  بازده اضافی این دو دهک محاسبه شد تا معناداری آن ارزیابی شود. 

در صورت معناداری تفاضل بازده اضافی دو دهک مذکور، می توان نتیجه گرفت بازده پوششی قابل ملاحظه و موید  فرضیه سوم است.
یافته های پژوهش:
در جدول 1 آماره های  توصیفی متغیرهای پژوهش، ارائه شده است.پراکندگی بالای متغیرها از نکات قابل توجه این جدول است.  
جدول 1: آماره های  توصیفی متغیرهای پژوهش
	متغیرها
	میانگین
	انحراف معیار
	حداقل
	میانه
	حداکثر

	اقلام تعهدی عملیاتی سنتی
	0.0035
	0.1318
	0.46-
	0.005-
	0.69

	درصد اقلام تعهدی عملیاتی
	0.6977-
	4.2119
	44.93-
	0.0288-
	9.14

	جمع اقلام تعهدی سنتی
	0.12
	2.5223
	28.76-
	0.0454
	71

	جمع اقلام تعهدی درصدی
	1.213
	44.89
	557.49-
	0.4409
	994.02


نتایج آزمون فرضیه ها:
پیش از ارائه نتایج آزمون فرضیه ها خاطر نشان می شود، نتایج آزمون نرمال بودن توزیع داده ها، نشان داد توزیع متغیرها نرمال است .
نتایج آزمون فرضیه اول
طبق اطلاعات منعکس در جدول 3، مقایسه بازده اضافی دهک های  اول و آخر بر مبنای درصد اقلام تعهدی عملیاتی نشان می دهد مقدار احتمال براي آزمون همساني واريانس برابر با0.392 است؛ يعني واريانس اين متغير در دو گروه با هم برابر است. بنابراين، با همساني واريانس، مقدار tمطابق با جدول 3 برابر با 912/1- است؛ يعني فرض صفر با سطح اطمینان حدود95 درصد رد می شود. اين بدان معناست که مقدار ميانگين در دهک اول و آخر تفاوت معناداري دارد.
جدول 2 (میانگین و eانحراف معیار بازده اضافی در دهک های اول و آخر بر مبنای درصد اقلام تعهدی عملیاتی)
	انحراف معیار
	میانگین
	تعداد  مشاهدات
	دهکهای درصد اقلام تعهدی عملیاتی

	165.03
157.7
	56.19-
15.32-
	114
114
	بازده اضافی دهک اول
بازده اضافی دهک آخر


جدول 3  آزمون همساني واريانس و برابري ميانگين براي شركتهاي دهک اول و آخر بر مبنای درصد اقلام تعهدی عملیاتی
	
	آزمون لوین برای برابری واریانسها
	

	
	F آماره

	همسانی واریانس Sig


	t آماره

	df
	Sig

2-tailed
	میانگین تفاوت ها

	با فرض برابری واریانسها
با فرض نابرابری واریانسها
	0.735
	0.392
	1.912-
1.912-
	226
226
	0.057
0.057
	40.87-
40.87-


مطابق  نتایج رگرسیون به شرح منعکس در جدول 5، مقایسه بازده اضافی دهک های اول و آخر بر مبنای اقلام تعهدی عملیاتی سنتی نشان می دهد مقدار احتمال برای آزمون همسانی واریانس برابر با0.904. است؛یعنی واریانس این متغیر در دوگروه با هم برابر است. بنابراین ،با همسانی واریانس،مقدار t برابر با 1.54- به دست آمد؛یعنی فرض صفر رد نمی شود.این بدان معناست که میانگین  اقلام تعهدی عملیاتی سنتی در دهک های اول و آخر تفاوت معناداری با یکدیگر ندارد.
جدول 4(میانگین و انحراف معیار بازده اضافی در دهک های اول و آخر بر مبنای اقلام تعهدی عملیاتی سنتی)
	انحراف معیار
	میانگین
	تعداد  مشاهده
	دهکهای اقلام تعهدی عملیاتی سنتی

	233.86
231.95
	9.296-
38.4049
	113
114
	بازده اضافی دهک اول
بازده اضافی دهک آخر


جدول5 (آزمون همسانی واریانس و برابری میانگین برای شرکتهای دهک اول وآخر بر مبنای اقلام تعهدی عملیاتی سنتی)
	
	آزمون لوین برای برابری واریانسها

	

	
	F آماره

	همسانی واریانس Sig


	t آماره

	df
	Sig

2-tailed
	میانگین تفاوت ها

	با فرض برابری واریانسها
با فرض نابرابری واریانسها
	0.015

	0.904

	1.543-
1.543-
	225
225
	0.124
0.124
	47.7-
47.7-


نتیجه آن است که فرضیه اول تایید می شود؛بدین معنا که با بکارگیری درصد اقلام تعهدی عملیاتی به جای اقلام تعهدی عملیاتی سنتی شاهد بازده پوششی اضافی بالاتری خواهیم بود.
نتایج آزمون فرضیه دوم:  
نتایج رگرسیون برای تفاوت مدل ساده و مدل پيچيده ( بر اساس درصد اقلام تعهدی عملیاتی) محاسبه و ارائه شده است. نکته قابل ذکر سير نزولي اين تفاوت در دهکهاي مختلف درصد اقلام تعهدی عملیاتی است به اين معني که در دهکهاي اول مقدار مدل ساده بالاتر از مدل پيچيده است و  رفته  رفته در دهکهاي  بالاتر اين موضوع  معکوس می شود، همچنین مطابق نتایج رگرسیون به شرح منعکس در جدول 7،مقایسه میانگین تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود بر مبنای اقلام تعهدی عملیاتی سنتی ،گویای سیر نزولی این تفاوت است.با وجود این، با بکارگیری درصد اقلام تعهدی عملیاتی،میانگین تفاوت میان دو مدل به شکل قابل ملاحظه ای افزایش یافته است که موید فرضیه دوم می باشد.افزون بر این، نتایج مندرج در جداول 8 و 9   نشان دهنده معناداری تفاوت بین دهک اول و آخر است.
جدول 6 : میانگین تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال آتی بر مبنای درصد اقلام تعهدی عملیاتی
	انحراف معیار
	میانگین
	مشاهدات
	دهک

	172651.85
	56694.95
	114
	1

	117986.04
	57911.84
	114
	2

	81238.47
	35622.8
	115
	3

	270078.32
	21191.81
	115
	4

	159148.18
	45085.3-
	115
	5

	163702.74
	19516.6-
	115
	6

	82086.15
	19564.1-
	113
	7

	314359.93
	56074.3-
	114
	8

	162986.69
	18521.4-
	114
	9

	164560.87
	38164.6-
	112
	10

	186616.43
	2475.05-
	1141
	مجموع


جدول7: ميانگین تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال آتی بر مبنای اقلام تعهدی عملیاتی سنتی
	انحراف معیار
	میانگین
	مشاهدات
	دهک

	321175.23
	26814.96
	114
	1

	192057.78
	23520.88
	114
	2

	183451.62
	8175.74
	115
	3

	104392.9
	2615.3-
	115
	4

	83401.26
	831.21-
	115
	5

	67699.21
	4486.81
	115
	6

	125970.26
	6016.71
	114
	7

	92309.18
	1190.53-
	112
	8

	287156.73
	43906.13-
	114
	9

	187920.42
	45127.47-
	113
	10

	184567.64
	2413.68-
	1141
	مجموع


با استفاده از جداول 8 تا 11 ، نتایج بررسی تفاوت بین دهک اول و دهم را به شرح زیر نشان می دهد.
جدول 8 :میانگین و انحراف معیار تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال آتی  در دهک های اول وآخر بر مبنای درصد اقلام تعهدی عملیاتی
	انحراف معیار
	میانگین
	تعداد مشاهدات
	دهکهای درصد اقلام تعهدی عملیاتی

	172651.85
154560.87
	56654.95
38164.6-
	114
112
	تفاوت بین دو مدل دهک اول
تفاوت بین دو مدل دهک آخر


جدول 9:آزمون همساني واريانس و برابري ميانگين تفاوت میان دو مدل پیش بینی سود سال آتی شركتهاي دهک اول وآخر بر مبنای درصد اقلام تعهدی عملیاتی
	
	آزمون لوین برای برابری واریانس ها
	Q

	میانگین تفاوت‌ها
	Sig

2-tailed
	df
	t آماره

	همسانی واریانس Sig
	Fآماره

	

	94819.574
94819.574
	0.000

0.000
	224
224
	4.225

4.227
	0.805
	0.061
	با فرض برابری واریانس ها

با فرض نابرابری واریانس ها


جدول 10:میانگین و انحراف معیار تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال آتی  در دهک های اول و آخر بر مبنای اقلام تعهدی عملیاتی 
	انحراف معیار
	میانگین
	تعداد مشاهدات
	دهکهای درصد اقلام تعهدی عملیاتی

	321175.23
187920.42
	26814.96
45127.5-
	114
113
	تفاوت بین دو مدل دهک اول

تفاوت بین دو مدل دهک آخر


جدول11:آزمون همساني واريانس و برابري ميانگين تفاوت میان دو مدل پیش بینی سود سال آتی شركتهاي دهک اول و آخربر مبنای اقلام تعهدی عملیاتی
	
	آزمون لوین برای برابری واریانس ها
	تفاوت میان دو مدل پیش بینی ساده و پیچیده سود سال آتی بر مبنای درصد اقلام تعهدی عملیاتی

	میانگین تفاوتها
	Sig

2-tailed
	Df
	t آماره
	همسانی واریانس Sig
	Fآماره
	

	71492.435
71492.35
	0.041
0.041
	225
182.563
	2.057
2.067
	0.889

	0.019
	با فرض برابری واریانس ها
با فرض نابرابری واریانس ه


نتیجه گیری آنکه فرضیه دوم تائید می شود با این مفهوم که با استفاده از درصد اقلام تعهدی تفاوت بین دو مدل ساده و پیچیده پیش بینی سود سال آتی بالاتر از اقلام تعهدی سنتی خواهد بود. بنابراین قیمت گذاری اشتباه سهام  نیز بالاتر خواهد بود. بعبارتی با تکیه برمقیاس سود خالص (فرضیه های تمرکز بر سود) به جای مقیاس مجموع دارایی ها سهام شرکتها بیشتر دچار قیمت گذاری اشتباه خواهد شد.
نتایج آزمون فرضیه سوم:
با توجه به جداول  12 الی  15، نتایج نشان می دهد که تفاوت بین بازده اضافی  دهک اول و آخر در شرکتهای زیان ده نسبت به شرکتهای سودآور  بر مبنای درصد اقلام تعهدی عملیاتی و اقلام تعهدی عملیاتی سنتی معنادار نمی باشد، بنابراین این فرضیه رد می شود. 
جدول12(میانگین و انحراف معیار بازده اضافی شرکتهای سودآور و زیان ده بر مبنای درصد اقلام تعهدی عملیاتی)
	انحراف معیار
	میانگین
	مشاهدات
	بازده اضافی دهکهای درصد اقلام تعهدی عملیاتی

	144.57
188.06
182.89
137.81
	47.14-
16.7033
64.62-
31.97-
	55
39
59
75
	دهک اول شرکتهای زیان ده
دهک آخر شرکتهای زیان ده
دهک اول شرکتهای سودآور
دهک دهم شرکتهای سودآور


جدول 13(آزمون همساني واريانس و برابري ميانگين بازده اضافی شركتهاي سودآور و زیان ده در دهک  های اول و آخربر مبنایدرصد اقلام تعهدی عملیاتی)
	
	آزمون لوین برای برابری واریانس ها
	بازده اضافی شرکتهای سودآور و زیان ده در دهک های اول و آخر

	میانگین تفاوتها
	Sig

2-tailed
	Df
	t آماره
	همسانی واریانس Sig
	Fآماره
	

	63.84532-
63.84532-
32.64668-
-32.64668
	0.066
0.08
0.241
0.257
	92
68
132
105
	1.86-
1.78-
1.178-
1.140-
	0.448
0.099
	0.581
2.764
	زیان ده با فرض برابری واریانس ها

با فرض نابرابری واریانس ها
سودآور  با فرض برابری   واریانس ها
با فرض نابرابری واریانس ها


جدول 14(میانگین و انحراف معیار بازده اضافی شرکتهای سودآور و زیان ده بر مبنای اقلام تعهدی عملیاتی سنتی)
	انحراف معیار
	میانگین
	تعداد  مشاهده
	بازده اضافی دهکهای TOA

	166.90
224.92
267.44
235.178
	26.32-
47.4076
1.1650
35.7450
	43
26
70
88
	دهک اول شرکتهای زیان ده
دهک آخر شرکتهای زیان ده
دهک اول شرکتهای سودآور
دهک دهم شرکتهای سودآور


جدول15(آزمون همساني واريانس و برابري ميانگين بازده اضافی شركتهاي سودآور و زیان ده در دهک  های اول و آخر بر مبنای اقلام تعهدی عملیاتی سنتی)
	
	آزمون لوین برای برابری واریانس ها
	بازده اضافی شرکتهای سودآور و زیان ده در دهک های اول و آخر

	میانگین تفاوتها
	Sig

2-tailed
	Df
	t آماره
	همسانی واریانس Sig
	Fآماره
	

	73.73318-
73.73318-
34.58-
34.58-
	0.124
0.125
0.389
0.396
	67
42
156
138
	1.557-
1.448-
0.864-
0.851-
	0.25
0.382
	1.344
0.769
	زیان ده با فرض برابری واریانس ها
با فرض نابرابری واریانس ها
سودآور  با فرض برابری واریانس‌ها

با فرض نابرابری واریانس ها


بحث و نتیجه گیری:
اقلام تعهدی جزء اطلاعات اساسی حسابداری مالی هستند. بنابراین این بسیار اهمیت دارد که بدانیم چگونه اقلام تعهدی با قیمت گذاری سهام مرتبط هستند. این توجیهات در سایه تلاش در امر تعریف یک راهبرد جدید از سرمایه گذاری  و ایجاد بازده اضافی بیشتر خواهد بود.
با استفاده از معیار جدید اقلام تعهدی می توان قیمت گذاری اشتباه سهام را تائید نمود.با استفاده از اقلام تعهدی درصدی و تغییر مقیاس از جمع دارایی ها به سود، ،شاهد بازده پوششی بالاتر همچنین اشتباهات بیشتر در قیمت گذاری سهام شرکت ها خواهیم بود که این خود تائیدکننده تاکید و تمرکز بیشتر سهامداران بر سود تعهدی است.
آنچه در جمع بندي و نتیجه گيري آزمون مدل تحقيق مي‌توان عنوان كرد اين است که با تغییر مقیاس اندازه گیری اقلام تعهدی و استفاده از معیار سود (تحت عنوان اقلام تعهدی درصدی)، شاهد بازده اضافی بالاتری نسبت به روش سنتی خواهیم بود ،به علاوه آنکه تفاوت بالاتری را  بین مدل پیش بینی ساده و پیچیده سود سال آتی با استفاده از تعریف درصد اقلام تعهدی شاهد هستیم. 
با توجه به پژوهش های انجام شده نتایج حاکی از آن است علت اصلی وجود اقلام تعهدی ناهنجار، واکنش بیش از اندازه سرمایه گذاران نسبت به تغییر اقلام تعهدی است.بعبارتی، سرمایه گذاران افزایش در اقلام تعهدی را نشانه مثبتی در شرکت درنظر گرفته و در نتیجه سودآوری آتی شرکت را خوش بینانه پیش بینی می کنند و برعکس کاهش اقلام تعهدی را نشانه منفی در شرکت دانسته و سودآوری آتی شرکت را بدبینانه پیش بینی می کنند.بر اساس این نتایج این پژوهش بیان می دارد سرمایه گذاران با واکنش اشتباه خود نسبت به اطلاعات اقلام تعهدی موجب ایجاد بازده پوششی در بازار شده که این خود نشانه ناکارایی بازار اوراق بهادار تهران است. پژوهش مشابه،پژوهش انجام شده توسط حفظ اله، لندهلم (2011) است که با استفاده از شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار امریکا صورت گرفته است.با مقایسه نتایج این دو پژوهش مشاهده می شود، نتایج پژوهش حاضر در فرضیه های مطرح شده در این پژوهش با پژوهش مشابه خارجی سازگار است.
پیشنهادها
1.با توجه به نتایج این پژوهش توصیه می شود سرمایه گذاران با درنظر گرفتن پایداری کمتر اقلام تعهدی، با دقت بیشتری نسبت به تغییرات اقلام تعهدی تصمیم گیری نمایند.
2. با توجه  به نتیجه آزمون فرضیه اول مبنی بر تائید فرضیه تمرکز سرمایه گذاران نسبت به سود، پیشنهاد می شود در استراتژی های  سرمایه گذاری  تکیه  واحد  بر معیار  سود  در 
تصمیم گیری ها می تواند منجر به تصمیم گیری های اشتباه و بالتبع کسب بازده اضافی برای عده ای از سرمایه گذاران و از دست رفتن منافع دیگر سرمایه گذاران شود. با شناخت ماهیت اقلام تعهدی و درک تفاوت اقلام تعهدی با جریانات نقدی از طریق معیار جدید درصد اقلام تعهدی،می توان از ناهنجاری اقلام تعهدی وبالتبع کسب منافع توسط سرمایه گذاران مطلع (کسب بازده پوششی)جلوگیری بعمل آورد.
.3. با توجه به نتیجه آزمون فرضیه دوم مبتنی بر تائید فرضیه تمرکز سرمایه گذاران برسود، پیشنهاد می شود در استراتژی های سرمایه گذاری تکیه واحد بر سود در تصمیم گیری ها می تواند منجر به پیش بینی اشتباه از سود سال آتی و بالتبع قیمت گذاری اشتباه سهام گردد. با شناخت صحیح سود و درک اجزای نقدی وتعهدی آن می توان در پیش بینی سود سالهای آتی موفق بوده و درنتیجه تاثیر این پیش بینی صحیح را بر قیمت گذاری سهام شاهد باشیم.
4.پیشنهاد می شود در تحقیقات آتی بازده پوششی را با استفاده از دو معیار جریانات نقدی ناشی از فعالیت های عملیاتی و درصد اقلام تعهدی مورد مقایسه  قرار داد.
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