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تأمین مالی و کارایی سرمایه گذاري  شیوهارزیابی نقش کیفیت سود بر الگو، 
  بورس اوراق بهادار تهران هاي پذیرفته شده در شرکت

  
  استادیار گروه حسابداري دانشگاه اصفهان  - سید عباس هاشمی

  کارشناس ارشد حسابداري  -  محسن صادقی
  کارشناس ارشد حسابداري   -  افسانه سروش یار

  
  ده یچک

 وهیش ـبـر الگـو،   ت سود یفیبه عنوان شاخص ک ياریاخت ياقلام تعهدر یتأثن مقاله یدر ا
هـدف اصـلی   . قرار گرفته اسـت  یشرکت مورد بررس يه گذاریسرما ییو کارا ین مالیتأم

بررسی نقش اقلام تعهدي در تعیین بازده دارایی ها، حساسیت سـرمایه گـذاري بـه    پژوهش 
بـازار   يمـت گـذار  یبـر ق  یاز منابع خـارج  ین مالیتأم زانیر میأثتن ییتعوجوه نقد داخلی و 

و پاسـخگویی بـه   مـذکور   بـه هـدف   یابیدسـت در راسـتاي  . باشـد  یماقلام تعهدي اختیاري 
از پـژوهش   ه هـاي به منظور آزمـون فرضـی   ده ویگردپرسش هاي تحقیق سه فرضیه تدوین 

 1377نمونه بین سال هـاي   شرکت عضو 107و اطلاعات مالی تحلیل رگرسیون چند متغیره 
  . است شدهاستفاده  1386الی 
در شرکتهاي داراي اقلام در سطح کل نمونه ن است که  یاز ا یپژوهش حاک يافته های 

 يشـتر یبهاي سرمایه اي حساسیت  مثبت بزرگ، سرمایه گذاري در داراییاختیاري تعهدي 
ن اقـلام  یب ـ یشده بر رابطـه منف ـ  ج حاصلین نتایافزون بر ا. به جریان هاي نقدي داخلی دارد

دهد  یق نشان میگر تحقیجه دینت. تعهدي اختیاري جاري و بازده آتی دارایی ها دلالت دارد
ر میـزان تـأمین مـالی خـارجی قـرار      یاقلام تعهدي اختیاري تحت تأثقیمت گذاري بازار که 
متنـوع   یجیه نتـا بدر بین صنایع مورد بررسی آزمون فرضیه هاي تحقیق افزون بر این  .ندارد
  . دیگرد یمنته

سـرمایه گـذاري، کـارایی    کیفیت سود، اقلام تعهدي اختیـاري،   :يدیکل يواژه ها
  . سرمایه گذاري، بازده سهام
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  مقدمه
ه صـورتهاي مـالی ارائـه اطلاعـاتی     ی ـبراساس مفاهیم نظري گزارشگري مالی هدف اول

و انعطاف پذیري مالی تلخیص و طبقه بندي شده در خصوص وضعیت مالی، عملکرد مالی 
 يواحد تجاري جهت یاري نمودن استفاده کنندگان صورتهاي مالی در اتخـاذ تصـمیم هـا   

ارائه اطلاعات مستمر و مطلوب پیرامون عملکرد مالی واحدهاي تجاري، به . اقتصادي است
در سیسـتم  . کارگیري فرض تعهدي را در گزارشگري مـالی اجتنـاب ناپـذیر سـاخته اسـت     

هدي رویدادهاي مالی بدون توجه به زمان دریافت و یا پرداخت وجه حاصل حسابداري تع
بر این اساس سـود حسـابداري در سیسـتم    . از آنها، در زمان وقوع ثبت و گزارش می شوند

از آنجا که براساس . تعهدي از دو جزء جریان هاي نقدي و اقلام تعهدي تشکیل یافته است
ر مـورد زمـان شناسـایی درآمـدها و هزینـه هـا از       اصول پذیرفته شده حسابداري مـدیران د 

 متهورانـه برخی معتقدند کـه اقـلام تعهـدي حاصـل اعمـال       ،آزادي عمل نسبی برخوردارند
مایه مدیران در تحریف صورتهاي  ها و دستدادیرومدیریت در شناسایی، ثبت و گزارش 

د عادي فعالیـت  چنین استدلال می شود که بخشی از اقلام تعهدي در رون. ]12[مالی است 
و تنهـا بخشـی از ایـن اقـلام در     ) اقلام تعهدي غیر اختیـاري ( گردد یمواحد تجاري ایجاد 

از ایـن رو بـه نظـر مـی رسـد       .)اقلام تعهدي اختیاري( داردمعرض دستکاري مدیریت قرار 
انتظـار مـی   ن اسـاس  ی ـبر ا. ایراد وارده به سیستم حسابداي تعهدي ناشی از بخش اخیر باشد

کتهایی که داراي سطح بالایی از اقلام تعهدي هسـتند جهـت تـأمین مـالی متحمـل      رود شر
از سـوي دیگـر   . هزینه بیشتري شده و متعاقباً با کاهش بازده سـهام در آینـده مواجـه شـوند    

از . مین مالی خارجی را در پی داردأمالی کاهش انگیزه شرکتها براي ت نیتأمهزینه  شیافزا
ایه گذاري در دارائیهاي سرمایه اي حساسیت  بیشتري بـه میـزان   این رو انتظار می رود سرم

بـا توجـه بـه عینیـت      نی ـافزون بـر ا . دسترسی به جریانهاي نقدي داخلی شرکت داشته باشد
هم این اقلام در سـود حسـابداري   سبا افزایش  ،کمتر اقلام تعهدي نسبت به جریانهاي نقدي

بـر ایـن   . برخـوردار باشـد   يرایی کمتـر پیش بینی می شود تصمیمات سرمایه گذاري از کا
وهش حاضر بر آن است تا ضمن بررسی نقش اقلام تعهدي در تعیین بازده دارایی ژاساس پ
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اقـلام  رابطه بین قیمت گذاري بـازار   ،ها و نیز حساسیت سرمایه گذاري به وجوه نقد داخلی
  .هدتعهدي اختیاري با میزان تأمین مالی خارجی آتی را مورد مطالعه قرار د

  
 تحقیقادبیات و پیشینه مروري بر 

از مهم تـرین اهـداف   . سیستم گزارشگري مالی است نهاییصورت هاي مالی محصول 
از اسـتفاده کننـدگان اعـم از درون     وسیع یتهیه صورت هاي مالی مفید بودن آن براي طیف

تر لیکن بـا توجـه بـه دشـوار    . سازمانی و برون سازمانی جهت اخذ تصمیم هاي معقول است
بودن دسترسی استفاده کنندگان برون سازمانی به اطلاعات مربوط به شرکت هـا نسـبت بـه    
استفاده کنندگان درون سازمانی، سیستم حسـابداري مـالی بـر ارائـه اطلاعـاتی سـودمند در       

ر مجموعه د . رون سازمانی تأکید می نمایدقالب صورت هاي مالی براي استفاده کنندگان ب
سابداري از جایگاهی ویژه برخوردار است؛ چرا که همواره به عنوان سود ح یمال يصورتها

راهنمایی جهت اتخاذ تصمیات سرمایه گذاري و معیاري براي سنجش کـارایی مـدیران در   
ت سـود بـه   ی ـل اهمیبه دل. کانون توجه استفاده کنندگان از صورتهاي مالی قرار داشته است

 ين کننـده ارزش بنگـاه هـا   یـی عملکـرد و تع  یابی ـارز يار هـا ی ـن معیاز مهم تر یکیعنوان 
 یابی ـر بـه ارز ینـاگز  یمـال  ير استفاده کنندگان از صـورتها یه گذاران و سایسرما ،ياقتصاد

 ياز آنجا که سود حسابدار. باشند یم ياقتصاد يت سود گزارش شده توسط بنگاه هایفیک
 رنـده یر بر گد يتعهد يستم حسابداریو در س يرفته شده حسابداریچوب اصول پذردر چا

 ياجـزا  زانیمت سود به یفیکاز محققان معتقدند  ياری، بسباشد یم يو تعهد يدو جزء نقد
   .وابسته استسود  يو تعهد ينقد

 يد بودن اقلام تعهدیقابل اتکا بودن و مفهمواره به  یمال ياستفاده کنندگان از صورتها
گیري روش هـاي مختلـف   بـا بـه کـار   ران قادرنـد  یچـرا کـه مـد   نگرنـد؛   ید میده تردیبه د

حسابداري به شکل قانونی و در چارچوب اصول پذیرفته شده حسابداري سـود شـرکت را   
درك ن وجـود  ی ـبـا ا  .]13[دستخوش تغییر و هم راستا با تمـایلات شخصـی خـود سـازند     

ه یسـرما  يبـرا  گذار استریثتأت سود یفیکه بر ک يآن دسته از اقلام تعهد ییند شناسایفرآ
از . شـود  یم ـ انآن ـ ت سود شرکت توسطیفیق کیص دقیو مانع از تشخبوده  دشوارگذاران 
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ت ی ـفیکـه از ک  يگـزارش شـده ا   يسـودها  يمبنـا  بـر  انآن اتمیممکن است، تصم ن رویا
 یبه طور کل ـ .]14[ گردد یآنان منتهبه از دست دادن منابع ست اتخاذ و ینبرخوردار  ییبالا
به عنوان  يت اقلام تعهدیفیبه کحب نظران صاتوجه جلب  د آنچه موجبوتوان ادعا نم یم

 يل دهنـده اقـلام تعهـد   یتشـک  ياجـزا  یاطلاعات يمحتوامی شود سود  تیفیک از یشاخص
عملکـرد   رامـون یپ یاطلاعـات  قـادر اسـت   ياقلام تعهـد  ياجزاگر یبه عبارت د. ]12[ است

 نینـابرا ب. دهـد  یواکـنش نشـان م ـ   ين اطلاعات به کندیبازار به ا کنیل ،ددهشرکت ارائه 
مورد توجه قرار  ا زوال شرکتین بهبود ییتواند به عنوان شاخص تع یم ياقلام تعهد ياجزا
اسـت و   ياری ـراختیو غ ياری ـمتشکل از دو جـزء اخت  ياقلام تعهدنکه ینظر به ا. ]10[رد یگ

 ین رو بررس ـی ـاز ا ،ت سـود قـرار دارد  یریو مد يآن در معرض دستکار ياریتنها جزء اخت
بینشـی مناسـب جهـت اتخـاذ تصـیمات اقتصـادي بـه         لام بر بازده سهام شـرکت ن اقیر ایتأث

و تفکیک مالکیت از شرکت ها رشد و توسعه گر ید ياز سو. سرمایه گذاران ارائه می دهد
را به یکی از مهمترین دغدغه هاي سرمایه گذاران مبدل مسائل نمایندگی مدیریت، امروزه 

ن دو گـروه  یب ـ یز عدم تقارن اطلاعـات یو مالکان و ن رانین مدیاز تضاد منافع ب. ساخته است
براسـاس  . اد کـرد ی ـ ینـدگ یجاد مسـائل نما یدر ا يدیتوان به عنوان دو عامل کل یمذکور م

ه یسـرما  ي، فرصـت هـا  ينقـد  يان هایران درخصوص جریمد یعدم تقارن اطلاعاتمفهوم 
ه یش از سـرما یب ـ یشـرکت اطلاعـات   یو ارزش واقع یچشم انداز آت یو به طور کل يگذار

ده انـد کـه   ی ـن عقی ـبـر ا ) 1984( 1رز و مـاجلوف یما. ار دارندیدر اخت یگذاران برون سازمان
شرکت ممکن اسـت   یارزش واقع رامونیران پینسبت به مده گذاران یسرمااطلاعات کمتر 

بـه  ر یشرکت نـاگز  که یدر صورت. داشته باشد یدر پسهام شرکت را اشتباه  يمت گذاریق
 يمـت گـذار  یق ، ممکن اسـت باشدد خود از محل انتشار سهام یجد يروژه هاپ ین مالیتأم

ش از ارزش یب ـ ید ارزش ـی ـه گـذاران جد ید باشد که سـرما یشد يکمتر از واقع بازار به حد
. گردنـد ان یزمتحمل  یجه سهامداران فعلیدر نتو  د به دست آورندیخالص پروژه جد یفعل
 يدارا يه گذاریسرما يپروژه ها از یشم پوشبه چ ناچارشرکت  یطیشران ین در چنیبنابرا

 وباشد  یم خود یاز محل منابع داخلن پروژه ها یا ین مالیا تأمیو خالص مثبت  یارزش فعل
                                                

1 Myers & Majluf 
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 يه گـذار یسـرما  ياجتنـاب از رد فرصـت هـا    جهت ،یمنابع داخل يدر صورت عدم تکافو
کمتر از واقع  يگذار متیکه احتمال ق ياز محل اوراق بهادار منابع مالی لازم راارزشمند، 

بـا توجـه بـه مـوارد     . ]8[ دی ـنما یم ـ نیتـأم ، )قرضه مانند اوراق ( است ن ترییپاآن در بازار 
ت سـود و  یریران در مـد یه مـد ی ـدست ما ياریاخت ياقلام تعهدنکه یت به ایبا عنا مذکور و
بـر نحـوه    ياری ـاخت يرود که اقلام تعهد یانتظار م است، یجاد عدم تقارن اطلاعاتیمتعاقباً ا

زمـان  ر بـه  ین تـأث یاول ـ. باشـد  یاثرات ـ يدارا يه گـذار یاز جهت سرماین وجه نقد مورد نیتأم
ل یبه دلب که ین ترتی؛ بدشود یمربوط م یاتیعمل يت هایاستفاده از وجه نقد حاصل از فعال

ت شرکت بـا اسـتفاده از اقـلام    یریمد سهامداران،ت شرکت و یرین مدیتضاد منافع بوجود 
حاصل از فعالیت هاي نه ها کرده و وجه نقد یکردن هز يه ایاقدام به سرما ياریتاخ يتعهد

 ن وجـود در اغلـب  ی ـبـا ا  .دی ـنما یاستفاده مسود هاي شخصی کسب را در جهت عملیاتی 
کند و شـرکت هـا    یت نمیکفا يه گذاریجهت انجام سرما شرکت یاوقات وجه نقد داخل

ن ین دوم ـیبنـابرا . هسـتند  یخارجاز منابع  ین مالیتأمبه  ناچار ازین وجه نقد مورد نیتأم يبرا
گر عدم تقارن اطلاعاتی یان دیبه ب .شود یجاد میا یخارجاز منابع  ین مالیزمان تأمدر ر یتأث

سود با استفاده از اقلام تعهـدي   يبین مدیران و سرمایه گذاران خارجی، اقدام به هموارساز
ینان اعتباردهندگان نسبت به گزارشگري مالی اختیاري توسط مدیریت و به تبع آن عدم اطم

 يدر شرکتها یخارج ین مالینه تأمیش هزیافزابه نوبه خود ن امر یا. را در پی خواهد داشت
زه شرکت در استفاده از منابع یاقلام تعهدي اختیاري و متعاقباً کاهش انگ يسطح بالا يدارا
 ياریاخت ياقلام تعهد يدارا يشرکت ها چون بین ترتیبد .شود یرا سبب م یخارج یمال

 يهـا  یـی در دارا يه گـذار یرا به  سرما ير شرکت ها منابع کمتریمثبت بزرگ نسبت به سا
 یـی نـرخ بـازده دارا  ر شرکتها ینسبت به سارود که  یدهند انتظار م یص ماصتخا يه ایسرما
بـه   تحقیقات بسیاري در این رابطه صورت گرفتـه اسـت کـه در ادامـه     .داشته باشند يکمتر

  . ا اشاره می گرددهبرخی از آن
 یـی در دارا يه گـذار یت سود و سـرما یفین کیرابطه ب یبه بررس) 2008(کوین و ویکی 

 يدارا يدر شرکت هان است که یاز ا یحاکآنان ج پژوهش ینتا. پرداختند يه ایسرما يها
در  ياره گـذ یکمتـر اسـت و سـرما    هـا ییو نرخ بازده دارانرخ بازده سهام ن ییکیفیت سود پا
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 ینشان م ـ يت کمتری، حساسیداخل ينقد يان هایآنها نسبت به جر يه ایسرما يها ییدارا
   .]9[ دهد

ه ینـه سـرما  یت سود و هزیفین کیرابطه ببا انجام تحقیقی  ) 2005( همکارانس و یفرانس
ابهـام  ش یافـزا کیفیت ضـعیف اقـلام تعهـدي    دریافتند که آنان . را مورد مطالعه قرار دادند

   .]7[ اردد یه را در پینه سرمایهزافزایش و متعاقباً ات و ریسک سرمایه گذاري اطلاع
یفیـت سـود و بـازده سـهام     در مطالعـه اي بـه بررسـی رابطـه ک    ) 2004( چان و همکـاران 

 نشـان مـی دهـد   را یافته هاي تحقیق رابطه اي منفی بین کیفیت سود و بازده سهام .پرداختند
]6[.   

و بـازده   يزان اقـلام تعهـد  ی ـن میرابطه ب یبررس ضمن) 2001( ریچاردسون و همکاران
نتیجـه دیگـر   . مشـاهده کردنـد  منفی بین میزان اقلام تعهـدي و بـازده سـهام     يا سهام رابطه

گذاران حرفـه اي اطلاعـات مربـوط بـه کیفیـت      حاکی از این است که سرمایهآنها تحقیق 
      .]11[ کنندپایین سود را در تصمیم هاي خود لحاظ نمی

به بررسی رابطه بین وجه نقد ناشی از فعالیت هـاي عملیـاتی   ) 1385(مشایخی و صفري 
نتایج تحقیـق از مـدیریت سـود در شـرکت هـاي      . و رفتار اقلام تعهدي اختیاري  پرداختند

افزون بر این شرکت هاي داراي فعالیت هاي عملیاتی ضـعیف  . مورد بررسی حکایت دارد
متمایل به اسـتفاده از اسـتراتژي هـاي افـزایش سـود و      ) ملیاتبر مبناي وجه نقد ناشی از ع(

شرکت هاي با فعالیت هاي عملیاتی بسیار عالی متمایل به اتخاذ سیاست هاي کاهشی سـود  
گرچه در مورد شرکت هاي با فعالیت عملیـاتی خـوب در کـل کاهشـی در اقـلام      . هستند

ن ی ـاد قابـل تـوجهی از ا  تعهدي مشاهده می شود با این وجود ملاحظـه مـی شـود کـه تعـد     
     .]3[ شرکت ها نیز متمایل به اتخاذ سیاست هاي افزایشی سود هستند

ت یریرامـون مـد  یپطـی انجـام تحقیقـی    ) 1385( یانیدار آذر یکردلر و حسن یمیابراه
ه و ی ـران در سال قبل از عرضـه اول یافتند که مدیه سهام به عموم دریسود در زمان عرضه اول

ق یتحق يافته هاین یافزون بر ا.  پردازند یت سود میریام به عموم به مده سهیسال عرضه اول
ت سـود و  یریاز مـد  یبه عنـوان شاخص ـ  يجار ياریاخت ياز رابطه مثبت اقلام تعهد یحاک

   .]1[ باشد یه سهام به عموم میمت سهام شرکت در زمان عرضه اولیعملکرد بلندمدت ق
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بـین کیفیـت سـود و بـازده      رابطـه   یابی ـبه ارز یپژوهشدر ) 1384(ناظمی  خواجوي و
مورد توجه مدیریت سود از  یبه عنوان شاخصاقلام تعهدي ق ین تحقیدر ا. پرداختندسهام 

میـزان اقـلام    که بازده شرکت ها تحت تـأثیر  دهد یمنتیجه تحقیق نشان . قرار گرفته است
   .]5[ تعهدي  قرار نمی گیرد

ر ی ـغ يو اقـلام تعهـد   يجـار  ياقلام تعهـد  ،ياقلام تعهدکل  نیبرابطه  )1383( یفیس
 .مورد مطالعه قرار دادند يه گذاریطول مدت سرما در نظر گرفتنبا با بازده سهام را  يجار
 ي، اقلام تعهدياقلام تعهدکل ن یبکه  استن یاز ا یه ها حاکیج حاصل از آزمون فرضینتا
ن یافزون بر ا .نداردوجود  ردا یمعن يا با بازده سهام رابطه يرجاریغ يو اقلام تعهد يجار
 یتفـاوت معن ـ بـر بـازده سـهام     يگذارریتأث در ياقلام تعهدکل  و يجار ياقلام تعهد نیب

کوتـاه   يه گـذار یدهد که در سـرما  ینشان م گر پژوهشیجه دینت. شود یملاحظه نم يدار
 تـر  يبـازده سـهام قـو    بـر  ير اقلام تعهدیزان تأثیبلندمدت م يه گذاریمدت نسبت به سرما

  .]2[ است
  

  فرضیه هاي تحقیق
  :به منظور پاسخگویی به سؤالات تحقیق، فرضیه هایی به شرح زیر تدوین گردیده است

 بر حساسیت سرمایه گـذاري شـرکت نسـبت بـه    اقلام تعهدي اختیاري  میزان -1فرضیه 
  .تأثیرگذار است داخلیجریان هاي نقدي 

اقـلام تعهـدي   ، يه ایرماس ـ يهـا  یـی در دارا در هـر سـطح سـرمایه گـذاري     -2فرضیه 
  .اي معنی دار است رابطه بازده دارایی ها  در دوره آتی داراي بااختیاري جاري 

اقلام تعهدي اختیاري با میزان تأمین مالی خارجی داراي قیمت گذاري بازار  -3فرضیه 
  .رابطه اي معنی دار است
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  روش تحقیق
ــوع همبس ــ تگی و از لحــاظ هــدف پــژوهش حاضــر از لحــاظ ماهیــت توصــیفی و از ن

مدل آماري به کار گرفته شده در این تحقیق مدل رگرسیون چنـد متغیـره   . کاربردي است
در . در این پژوهش جهت آزمون فرضیه ها از داده هاي ترکیبی استفاده می شود .باشد یم

از آزمون   2پانلو  1داده هاي یکپارچه يروش هابراي انتخاب بین  یبیترکروش داده هاي 
F   آزمـون هاسـمن جهـت انتخـاب از     پانل روش انتخاب  در صورت. شوداستفاده میلیمر

ارائـه   ين مدل هـا یافزون بر ا. شودمیانجام  4و اثرات تصادفی 3هاي اثرات ثابتروش بین 
ق مجـدداً  ی ـتحق يه هـا یج حاصل شده فرضیز برآورد و بر اساس نتاین یشده به روش مقطع
انجـام مـی    EVIEWSق نـرم افـزار   یاز طر يآمار يل هایلتح. ردیگ یمورد آزمون قرار م

) 2R(فیشـر و ضـریب تعیـین     t ،Fفرضیه هاي پـژوهش از طریـق آزمـون    در نهایت . شود
  . مورد آزمون قرار می گیرد

جامعه آماري تحقیق شامل شرکتهاي پذیرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران در     
شـرکت هـاي پذیرفتـه شـده در بـورس      . اسـت  1386الی  1377سال هاي قلمرو زمانی بین 

اوراق بهادار که داراي ویژگی هاي زیر بوده؛ طبق روش حذف سیستماتیک به عنوان نمونه 
  : انتخاب شدند

  . اسفند باشد 29سال مالی آنها منتهی به به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، )  1
 قـرار گرفتـه  ماه یکبار سهام آنها مورد مبادلـه   ششهر در دوره زمانی تحقیق حداقل ) 2

  .باشد
  .نوع تولیدي باشداز فعالیت آنها به منظور همگن بودن اطلاعات، ) 3
  .دنتغییر سال مالی نداشته باشزمانی تحقیق در طی دوره ) 4
  . اطلاعات مورد نیاز شرکت، دردوره مورد بررسی موجود باشد) 5

                                                
1 Pooling  
2 panel    
3 Fixed Effect  
4 Random Effect 
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در دارایی هاي ثابت مشهود، نامشـهود یـا سـرمایه     ،سیدگیدر کلیه سال هاي مورد ر )6
  .گذاري هاي بلندمدت، سرمایه گذاري داشته باشند

  
  مدل هاي به کار رفته جهت آزمون فرضیه هاي تحقیق

جهـت  . آزمون فرضیه ها چهار مدل رگرسیون مـورد اسـتفاده قـرار گرفتـه اسـت      به منظور 
سیت سرمایه گـذاري شـرکت نسـبت بـه جریـان      ر اقلام تعهدي اختیاري بر حسایتأثبررسی 

  :مدل زیر به کار گرفته می شود) فرضیه اول تحقیق(هاي نقدي داخلی 
  

ititititit

itititit

DAMAXCASHDAMAXQ
DAMAXCASHQINVEST

εββ
βββα

+++
+++=

−−−−

−−−

115114

131211

_*_*
_

 

  )1مدل (
  

itINVEST :       جمع خرید سرمایه گذاري هاي بلنـد مـدت، دارایـی هـاي ثابـت مشـهود و
   t دارایی هاي نامشهود طی دوره

1−itQ : نسبتQ شرکت ن یتوبi  در سالt  حقـوق  ارزش بازار نمودن مجموع م یاز تقسکه
 يارزش دفتـر  بـر  کوتـاه مـدت   يهـا  یبلند مدت و بده يها یسهام، بدهصاحبان 

ک بـودن ارزش  ی ـلازم به ذکر است که با توجه به نزد .محاسبه می گردد ها ییدارا
 Qنسـبت  ن اقلام جهـت محاسـبه   یا يزش دفترار، از بدهی ها يبازار و ارزش دفتر

   .ن استفاده شده استیتوب
1−itCASH :ينقد يان هایار جریبه عنوان معکه  یاتیعمل يت هایان نقد حاصل از فعالیجر 

  . شود یاستفاده م یداخل
itε : جزء خطا 

1_ −itDAMAX :ر مسـتلزم انجـام   ی ـن متغی ـي مثبت بـزرگ؛ محاسـبه ا  اقلام تعهدي اختیار
  :ر استیبه شرح ز یمراحل
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شرکت  متعاقباً. شوند یم يعضو نمونه بر اساس نوع صنعت طبقه بند يابتدا شرکت ها
، )ROA(سال  همان يها ییبر اساس نرخ بازده دارادر هر سال موجود در هر صنعت  يها
عضو نمونه بر اساس نوع  يک از شرکت های ب هرین ترتیبد. گردند یم میگروه تقس 4به 

اقـلام   سـپس   .رنـد یگ یم ـقـرار   يک پرتفـو ی ـهر سال در  يها ییصنعت و نرخ بازده دارا
 :شود یبرآورد م) 2(با استفاده از مدل  يجار يتعهد

  
itititit                                               )2مدل ( ARSalesCA εβα +∆−∆+= )(1 

 
itCA :ر یی ـو تغ يرنقدیغ يجار يها ییر در دارایین تغیکه از تفاوت ب يجار ياقلام تعهد

  .شود یحاصل م يجار يها یدر بده
itSales∆ : تغییرات فروش شرکتi  در سالt 

itAR∆ : تغییرات حساب هاي دریافتنی شرکتi  در سالt   
  

 یرا م ـ یافتنی ـدر يرات در حساب هـا ییرات در فروش و تغییتغ نیاز آنجا که تفاوت ب
ر به طور کامل قـادر  ین متغینمود، ا یتلق ياریر اختیغ ياز اقلام تعهد ياریتوان به عنوان مع

 )اسـت ي اری ـر اختیو غ ياریاخت يکه شامل اقلام تعهد( يجار يح کل اقلام تعهدیبه توض
ي رگرسـیون در هـر   خطـا  جزءتفاوت بین شود که  ین استدلال میچناز این رو . باشد ینم

نماینده اقـلام تعهـدي   در هر پرتفوي تعبیه شده ي مذکور، شرکت و میانگین خطاها  -سال
)شرکت  -مربوط به آن سال اختیاري itDA در نهایت اقلام تعهدي اختیـاري   .خواهد بود (

ن گروه آن که داراي بزرگترین یاول. شوند یم يگروه  طبقه بند 4موجود در هر پرتفوي به 
ــزرگ      ــت ب ــاري مثب ــلام تعهــدي اختی ــوان اق ــه عن ــاري اســت ب ــلام تعهــدي اختی ــزان اق می

( 1_ −itDAMAX اختصاص  )0(و به سایر طبقات عدد  )1(نامگذاري شده و به آن عدد   (
  . شود یداده م

 ـ به منظور آزمون فرضیه دوم تحقیق مبنی بر وجـود را  اقـلام تعهـدي اختیـاري    ن یبطـه ب
  :شود یمسهام  از مدل رگرسیون زیر استفاده جاري با بازده دارایی ها  در دوره آتی 
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ititit

ititititit

DAMAXINVEST
DAMAXINVESTCASHACCRUALSROA

εβ
ββββα

++
++++=

−

−

15

14321

_*
_  

  )   3مدل (
itROA : بازده دارایی هاي شرکتi  در سالt  سود خالص بر ارزش دفتري که از تقسیم

   .داراییها حاصل می شود
itACCRUALS : اقلام تعهدي شرکتi  در سالt  که از تفاوت سود عملیاتی و جریان

  .شود وجه نقد حاصل از فعالیت هاي عملیاتی محاسبه می
  

اقـلام تعهـدي اختیـاري بـا میـزان تـأمین مـالی        ن قیمت گذاري بازار یرابطه ب یجهت بررس
  :قرار می گیردمورد استفاده  4مدل  )فرضیه سوم(خارجی آتی 

  
        ititititititit XFINDAXFINCASHDAR εββββα +++++= −−− *1431211  

  )4مدل ( 
itXFIN : جریان هاي نقدي حاصل از فعالیت هاي تأمین مالی به عنوان معیار تامین

  مالی خارجی
  

  یافته هاي پژوهش
. اسـتفاده شـده اسـت    1برا -به منظور بررسی نرمال بودن توزیع داده ها از آزمون جارکو

 ییمانـا  یبررس ـ جهـت . یج حاصل از این آزمون بیانگر نرمـال بـودن توزیـع داده هاسـت    نتا
ن آنها بـه کـار رفتـه آزمـون     یتخم يبرا داده هاي یکپارچهکه روش  ییها رها در مدلیمتغ
برآورد ) پانلروش (اثرات تصادفی  ایکه به روش اثرات ثابت  ییو در مدلها 2فولر -یکید

ت ی ـرها حکایه متغیکل ییاز مانا ،ج حاصل شدهینتا. شده است انجام يشده اند آزمون هادر
از  یحـاک ز ی ـن یواتسون جهت کشف خودهمبسـتگ  -نیحاصل از آزمون دوربج ینتا. دارد

                                                
1 Jarque-Bera 
2 Dickey Fuller  
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نمودار پـراکنش مقـادیر بـرازش شـده در مقابـل      ن در یافزون بر ا. ن خطاستیعدم وجود ا
 یناهمسـان  يوجـود خطـا  عـدم   بـر ن خـود  ی ـشود کـه ا  یروند خاصی ملاحظه نم ،مانده ها

  .انس دلالت داردیوار
  

  ياریاخت يمحاسبه اقلام تعهد
ن اشاره شد اقلام تعهدي اختیاري و اقـلام تعهـدي اختیـاري    یش از ایهمان گونه که پ

قبـل از آزمـون فرضـیه هـاي      رو ایـن از . دگـرد محاسبه می  )2(مدل ق یاز طرمثبت بزرگ 
  .باشد یمنعکس م 1نگاره  ج حاصله دریو نتا مدل مذکور برآوردتحقیق 

  
  يجار يج برآورد مدل اقلام تعهدینتا. 1نگاره 

itititit)                        2(مدل  ARSalesCA εβα +∆−∆+= )(1  

  1β  R2   آمارهF  
p-value 

دوربین 
  واتسون

  -25/0  ضرایب
20/0  

87/249  
)000/0(  

  -t  81/15آماره    71/1
p-value  000/0  

  
دار و  یو معن یمنف 1βب یشود که ضر یملاحظه م 1ج مندرج در نگاره یبا توجه به نتا

  .  است ٪20ن مدل ییب تعیضر
  

  نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق
میزان اقلام تعهدي اختیـاري بـر حساسـیت سـرمایه      " :اول تحقیق بیان می دارد فرضیه

فرضیه مذکور و سایر  ".هاي نقدي داخلی تأثیرگذار است گذاري شرکت نسبت به جریان
گرفتـه  قـرار  آزمـون  ع مورد یهم در سطح صناو  کل نمونهدر سطح هم فرضیه هاي تحقیق 
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ارائـه شـده    2برآورد و نتایج حاصل شده در نگـاره   1مدل اول  جهت آزمون فرضیه .است
  . است

  
  ه اولیج آزمون فرضینتا. 2نگاره 

                      )1(مدل 
itε1itMAX_DA*1itCASH5β1itMAX_DA*1itQ4β

1itMAX_DA3β1itCASH2β1itQ1βαitNVESTI
+−−+−−+

−+−+−+=  

  1β  
2β  3β  4β  5β  R2   آمارهF  

p-value 

  دوربین
  واتسون

ج در سطح کل ینتا
  :نمونه

                

  145/0  - 02/0  -009/0  518/0  017/0  ضرایب
85/0  

128/34  
)000/0(  

  t  627/5  011/3  33/0 -  033/1-  67/2آماره    68/1
p-value  000/0  0013/0  741/0  3/0  008/0  

ج در سطح ینتا
  :عیصنا

                

  ییایمیش
001/0  

)695/0(  
012/0  

)472/0(  
116/0  

)041/0(  
027/0-  

)365/0(  
193/0  

)021/0(  
38/0  

7/8739  
)000/0(  

87/1  

  يرفلزیغ یکان
012/0  

)000/0(  
123/0  

)000/0(  
101/0-  

)022/0(  
02/0  

)315/0(  
179/0  

)025/0(  
61/0  

02/56  
)000/0(  

75/1  

  و ساخت قطعات خودرو
007/0  

)038/0(  
05/0 -  

)01/0(  
101/0-  

)573/0(  
032/0  

)784/0(  
104/0  

)554/0(  
28/0  

9/10  
)000/0(  

25/2  

  زاتیتجه ن آلات ویماش
02/0 -  

)05/0(  
001/0  

)989/0(  
026/0  

)537/0(  
002/0  

)937/0(  
015/0-  

)941/0(  
28/0  

84/8  
)000/0(  

001/2  

  یفلزات اساس
009/0  

)709/0(  
047/0-  

)203/0(  
579/1  

)000/0(  
965/0  

)000/0(  
844/6-  

)000/0(  
61/0  

54/26  
)000/0(  

29/2  
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  کیپلاستک و یلاست
062/0-   

)102/0(  
324/0  

)003/0(  
522/1-  

)001/0(  
11/1  

)000/0(  
714/2  

)043/0(  
39/0  

695/5  
)000/0(  

035/2  

  يفلزمحصولات ساخت 
035/0  

)000/0(  
231/0  

)000/0(  
323/0  

)009/0(  
114/0-  

)209/0(  
846/0-  

)074/0(  
91/0  

372/125  
)000/0(  

864/1  

  ییغذا
008/0-  

)444/0(  
318/0  

)000/0(  
036/0  

)711/0(  
038/0  

)598/0(  
415/0-  

)045/0(  
56/0  

289/35  
)000/0(  

64/1  

 
ــاره  ــه در نگـ ــان کـ ــ 2همچنـ ــه مـ ــطح  یملاحظـ ــود در سـ ــهشـ ــر کـــل نمونـ  بیضـ

1_*1 −− itDAMAXitCASH يدارا يدر شـرکتها کـه  ن معنـا  یبد ؛دار است یو معن مثبت 
ت یحساس ـ يه ایسـرما  يهـا  ییدر دارا يه گذاریسرمامثبت بزرگ،  ياریاخت ياقلام تعهد

، ییایمیع ش ـیصـنا ایـن رابطـه در    عیصـنا سطح در . دارد یداخل ينقد يان هایبه جر يشتریب
ــان ــغ یک ــزی ــتير فل ــتی، خــودرو و لاس ــت و ک یک و پلاس ــیدر صــنامثب ن آلات و یع ماش
ع  یصـنا در و تنها  یمنف ییع غذایو صنا ي،  ساخت محصولات فلزیزات،  فلزات اساسیتجه

ی دار معن ـشیمیایی، کانی غیر فلزي، فلزات اساسی، لاستیک و پلاسـتیک و صـنایع غـذایی    
کـل   در سـطح افزون بر ایـن  . باشد یمدل م یکل يدار یانگر معنیز بیشر نیف Fآماره . است

 يان های، جريه گذاریسرما يفرصت هاهاي سرمایه اي با  سرمایه گذاري در دارایینمونه 
اختیـاري  و تعامل بین اقلام تعهـدي   ياریاقلام تعهدي اخترابطه اي مثبت و با  یداخل ينقد

   .و فرصت هاي سرمایه گذاري رابطه اي منفی داردمثبت بزرگ 
 

  نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق
 ـ   یفرضیه دوم تحقیق مبنبه منظور آزمون  اقـلام تعهـدي اختیـاري     نیبر وجـود رابطـه ب

  . برآورد شده است 3به شرح نگاره  3جاري و  بازده دارایی ها  در دوره آتی مدل 
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  منتایج آزمون فرضیه دو. 3نگاره 

)                  3(مدل 
ititit

ititititit

DAMAXINVEST
DAMAXINVESTCASHACCRUALSROA

εβ
ββββα

++
++++=

−

−+

15

143211

_*
_  

  1β  
2β  3β  4β  5β  R2  

  Fآماره 
p-

value 

  دوربین
  واتسون

ج در سطح کل ینتا
  :مونهن

                

  -893/0  132/0  -005/0  132/0  109/0  ضرایب
42/0  

564/
152  

)000/0(  
  -t  049/6  604/6  267/0-  552/2  376/6آماره    84/1

p-value  000/0  000/0  789/0  011/0  000/0  
ج در سطح ینتا

  :عیصنا
                

  ییایمیش
565/0  

)000/0(  
664/0  

)000/0(  
053/0-  

)264/0(  
269/0  

)081/0(  
555/4-  

)000/0(  
61/0  

385/82  
)000/0(  

78/1  

  يرفلزیغ یکان
338/0  

)000/0(  
657/0  

)000/0(  
111/0  

)112/0(  
482/0-  

)000/0(  
732/2  

)007(/  
73/0  

125/98  
)000/0(  

03/2  

  خودرو و ساخت قطعات
169/0  

)000/0(  
171/0  

)000/0(  
095/0  

)089/0(  
16/0 -  

)351/0(  
656/7  

)001/0(  
40/0  

12/75  
)000/0(  

24/1  

  تتجهیزا ن آلات ویماش
041/0  

)558/0(  
103/0  

)59/0(  
481/0  

)181/0(  
205/0  

)008/0(  
562/0-  

)259/0(  
57/0  

931/14  
)000/0(  

82/1  

  یفلزات اساس
012/1  

)000/0(  
033/1  

)000/0(  
032/0-  

)668/0(  
259/0-  

)092/0(  
168/2  

)001/0(  
70/0  

772/38  
)000/0(  

1/2  

  کیپلاستلاستیک و 
575/0  

)002/0(  
637/0  

)000/0(  
007/0-  

)467/0(  
172/0  

)038/0(  
616/0-  

)017/0(  
74/0  

019/28  
)000/0(  

63/1  

  15/2  136/21  62/0  -335/2  274/1  025/0  291/0  07/0  يفلزمحصولات ساخت 
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)122/0(  )046/0(  )79/0(  )000/0(  )000/0(  )000/0(  

  ییغذا
104/0  

)000/0(  
468/0  

)000/0(  
094/0  

)295/0(  
078/0-  

)5/0(  
143/2  

)446/0(  
68/0  

47/61  
)000/0(  

52/1  

  
1itMAX_DA*itINVESTبا توجه به اینکه ضریب  و در سطح کل نمونه   3در نگاره  −

در هر سطح سرمایه گذاري، با افزایش شود که  ین استنتاج میچنمنفی و معنی دار است، 
 رابطه مذکور در صنایع. اقلام تعهدي اختیاري جاري بازده آتی داراییها کاهش می یابد

ساخت محصولات فلزي منفی و شیمیایی، ماشین آلات و تجهیزات، لاستیک و پلاستیک 
و در صنایع کانی غیرفلزي، خودرو و ساخت قطعات، فلزات اساسی و صنایع غذایی مثبت 
. است و در همه صنایع به جزء ماشین آلات و تجهیزات و صنایع غذایی معنی دار است

علاوه بر این در سطح کل . کند یت میمدل حکا یلک يدار یز از معنیشر نیف Fآماره 
مثبت بزرگ اختیاري نمونه بازده داراییها با اقلام تعهدي، جریان هاي نقدي و اقلام تعهدي 

  . هاي سرمایه اي رابطه اي منفی دارد رابطه اي مثبت و با سرمایه گذاري در دارایی
  

  نتایج آزمون فرضیه سوم تحقیق
اقلام تعهدي اختیـاري بـا میـزان    قیمت گذاري بازار  ": ی دارداول تحقیق بیان م فرضیه

در  4مـدل  ج حاصـل از بـرآورد   ینتـا  ".تأمین مالی خارجی داراي رابطه اي معنی دار اسـت 
  .باشد یمنعکس م 4ه مذکور در نگاره یآزمون فرض يراستا
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  نتایج آزمون فرضیه سوم. 4نگاره 
)      4(مدل 

ititXFINitDAitXFINitCASHitDAitR εββββα +−++−+−+= *1431211  

  1β  
2β  3β  4β  R2  

  Fآماره 
p-

value 

  دوربین
  واتسون

نتایج در سطح 
   :کل نمونه

        

092/0  
207/0  

)934/0(  
  -506/0  767/3  -115/0  139/0  ضرایب  9/1

  -t  222/0  281/0-  056/1  978/0آماره  
p-value  824/0  779/0  291/0  328/0  

نتایج در سطح 
  :صنایع

              

  شیمیایی
963/0-  

)863/0(  
587/0-  

)837/0(  
99/9 -  

)646/0(  
973/0  

)705/0(  
08/0  

568/6  
)000/0(  

18/2  

  کانی غیرفلزي
061/3-  

)232/0(  
384/0  

)644/0(  
64/57-  

)000/0(  
67/66-  

)03/0(  
17/0  

218/10  
)000/0(  

56/1  

خودرو و ساخت 
  قطعات

435/1-  
)797/0(  

044/1-  
)421/0(  

117/6  
)757/0(  

456/3  
)815/0(  

092/0  
134/4  

)008/0(  
17/2  

ماشین آلات و 
  تجهیزات

316/5-  
)84/0(  

213/35  
)318/0(  

813/31  
)623/0(  

293/41  
)762/0(  

05/0  
935/2  

)042/0(  
21/2  

  فلزات اساسی
063/1-  

)927/0(  
86/26  

)000/0(  
031/24  

)13/0(  
886/112  

)041/0(  
4/0  

518/15  
)000/0(  

16/2  

لاستیک و 
  پلاستیک

536/1  
)726/0(  

421/9-  
)302/0(  

437/18  
)402/0(  

525/14  
)345/0(  

02/0  
833/6  

)000/0(  
127/2  
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ساخت 
  محصولات فلزي

658/8-  
)337/0(  

413/3  
)529/0(  

73/32  
)496/0(  

487/18  
)397/0(  

05/0  
007/1  

)397/0(  
1/2  

  غذایی
481/1  

)394/0(  
614/0  

)902/0(  
348/7  

)647/0(  
155/9  

)494/0(  
1/0  

12/6  
)000/0(  

96/1  

 
ب یضــردر ســطح کــل نمونــه   کــه  دهــدمــی  نشــان 4نگــاره  ج مــنعکس در ینتــا

itit XFINDA تنهـا در صـنعت کـانی    ایـن رابطـه   . نیسـت دار  یمعن ـاست لـیکن   یمنف−1*
ع کـانی غیرفلـزي و فلـزات    یثبـت اسـت و فقـط در صـنا    ع میر صـنا یو در سا یغیرفلزي منف

 4افزون بر این سـایر یافتـه هـاي منـدرج در نگـاره      . استاز لحاظ آماري معنی دار اساسی 
و میـزان تـأمین   بازده سهام  با اقلام تعهـدي اختیـاري   در سطح کل نمونه نشان می دهد که 

چ یدارد کـه ه ـ  یمنف ـ يبطـه ا را یداخل ـ ينقد يان هایبا جررابطه اي مثبت و مالی خارجی 
  .ستیدار ن یک از روابط مذکور معنی

 
  نتیجه گیري

اقلام تعهدي اختیاري به عنوان شاخص کیفیـت سـود بـر    تأثیر  یق بررسین تحقیهدف ا
نتـایج حاصـل از آزمـون    . تأمین مالی و کارایی سرمایه گـذاري شـرکت اسـت    وهیشالگو، 

شـیمیایی، کـانی غیـر    ع یو در صـنا  نمونه دهد که در سطح کل یفرضیه اول تحقیق نشان م
میزان اقلام تعهدي اختیـاري بـر   فلزي، فلزات اساسی، لاستیک و پلاستیک و صنایع غذایی 

ن ی ـا .حساسیت سرمایه گذاري شرکت نسبت به جریان هاي نقدي داخلی تأثیرگذار اسـت 
دست آمـده  ب به یضر. باشد یسازگار م) 2008(پژوهش کوین و ویکی  يافته هایجه با ینت

صنایع شیمیایی، کانی غیر فلزي، خـودرو و لاسـتیک و پلاسـتیک    در سطح کل نمونه و در 
اختیـاري  ن است که در شرکتهاي داراي اقلام تعهدي یاز ا ین خود حاکیمثبت است که ا

هاي سرمایه اي حساسیت بیشتري بـه جریـان هـاي     مثبت بزرگ، سرمایه گذاري در دارایی
  .نقدي داخلی دارد
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ن اقـلام  یرابطه اي معنی دار بانگر وجود یب حاصل از آزمون فرضیه دوم تحقیق يته هاافی
در همه صنایع در سطح کل نمونه و تعهدي اختیاري جاري و بازده دارایی ها در دوره آتی 

در سـطح  ن رابطه یا. باشد یبه جزء صنایع غذایی و ماشین آلات و تجهیزات م یمورد بررس
شیمیایی، ماشین آلات و تجهیـزات، لاسـتیک و پلاسـتیک سـاخت      در صنایعکل نمونه  و 

ن اسـت  یاز ا یحاک یوجود رابطه منف. ع مثبت استیر صنایمحصولات فلزي منفی و در سا
که در هر سطح سرمایه گذاري، با افزایش اقلام تعهدي اختیاري جاري بازده آتـی دارایـی   

چـون   یمحققـان  يافته هـا یو هماهنگ با  ينظر یمبانجه منطبق با ین نتیا. ها کاهش می یابد
  .باشد یم) 2008(کوین و ویکی 

قیمـت  ن یرابطه اي معنی دار بآزمون فرضیه سوم پژوهش از عدم وجود ج حاصل از ینتا
در سطح کـل نمونـه و   اقلام تعهدي اختیاري و میزان تأمین مالی خارجی آتی گذاري بازار 

. کند یت مینی غیرفلزي و فلزات اساسی حکاع کایصنابه جزء  یع مورد بررسیه صنایدر کل
و بـا  سـازگار   )1384(نـاظمی   خواجـوي و و  )1383(سـیفی  پژوهش  يافته هایجه با ین نتیا
 ییکـه کـارا   رسـد  یبه نظـر م ـ ن یچن. ناسازگار است) 2004(ق چان و همکاران یج تحقینتا
ح اقـلام  یحص ـ يمـت گـذار  یآن در ق یناتوان یعلت اصلف بورس اوراق بهادار تهران یضع

   .استتعهدي اختیاري 
  

  قیتحق يت هایمحدود
محدودیت هایی که در اجراي تحقیق وجود داشته و در تعبیـر وتفسـیر نتـایج تحقیـق و     

  :قابلیت تعمیم آن بایستی مورد ملاحظه قرار گیرد به شرح زیر می باشد
بـورس  با توجه به محدود بودن جامعه آماري به شرکت هاي تولیدي پذیرفته شـده در   )1

سال مالی منتهی به پایان اسفند مـاه، در تسـري نتـایج بـه سـایر       ياوراق بهادار تهران و دارا
 .شرکت ها بایستی احتیاط نمود

صورت هاي مالی تهیـه شـده بـر    اطلاعات از آنجا که براي محاسبه متغیرهاي تحقیق از  )2
ت مـذکور از  در صـورت تعـدیل اطلاعـا   مبناي بهاي تمام شده تاریخی استفاده شده است؛ 

 .بابت تورم ممکن است نتایجی متفاوت از نتایج فعلی حاصل شود
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 یـی دارا توبین عبارت است از نسبت ارزش بازار شرکت به ارزش جـایگزینی  Q نسبت )3
ارزش دفتـري  از نسـبت،  ن ی ـا با توجه به محدودیت هاي موجـود، بـراي محاسـبه    کنیل؛ ها

 . است استفاده شده ینیگزیارزش جا يبه جادارایی ها 

  
  پیشنهادهاي تحقیق

  پیشنهادهاي مبتنی بر نتایج تحقیق) الف
نتایج حاصل از فرضیه دوم تحقیـق نشـان مـی دهـد شـرکت هـایی کـه اقـلام تعهـدي           )1

ن رو بـه سـرمایه گـذاران    یاز ا. اختیاري بیشتري گزارش می کنند بازده سهام کمتري دارند
ار داده و در مدل هاي تصمیم گیري قر یتوصیه می شود کیفیت اقلام تعهدي را مورد بررس

 .خود لحاظ کنند

با توجه به نتایج تحقیق پیشنهاد می شود در اسـتانداردهاي حسـابداري الزامـاتی جهـت      )2
افشاي تفصیلی اقلام تعهدي اختیاري لحاظ گردد تا از این طریـق امکـان ارزیـابی کیفیـت     

 . فراهم آید و اتخاذ تصمیمات اقتصادي منطقی تر براي سرمایه گذاران سود

  براي تحقیق هاي آتی  ییپیشنهادها) ب
بررسی رابطه بین اقلام تعهدي اختیاري و سرمایه گذاري در دارایـی هـاي سـرمایه اي     )1

 .در شرکت هاي غیر تولیدي موضوعی است که انجام تحقیقات بیشتر را می طلبد

ئـه شـده   ارا يف متعـدد یتعـار  ياری ـاخت ين که در خصوص اقـلام تعهـد  یبا توجه به ا  )2
بررسـی رابطـه ایـن اقـلام بـا      سپس   و  گرید يکردهایر بر اساس روین متغیاست، محاسبه ا

گـر  ید ينـه ا یزمنرخ بازده داراییها سرمایه گذاري در دارایی هاي سرمایه اي، بازده سهام و 
  .سازد یاز تحقیق فراهم م
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  منابع
بررسی مدیریت سـود در  "، )1385(داریانی ابراهیمی،کردلر و علی و الهام حسنی آذر  .1

زمان عرضه اولیه سهام به عمـوم در شـرکت هـاي پذیرفتـه شـده بـورس اوراق بهـادار        
 . 3-23ص ص ،45، شماره بررسی هاي حسابداري و حسابرسی، "تهران

بررسی ارتباط اقلام تعهدي و بـازده سـهام بـا تأکیـد بـر طـول       "، )1383(سیفی، شهناز  .2
رشناسـی ارشـد، دانشـکده امـور اداري، دانشـگاه      ، پایان نامه کا"مدت سرمایه گذاري

  .شهید بهشتی

ت سـود در  یریات ومـد ی ـاز عمل یوجه نقد ناش"، )1385( يم صفریتا و مریب ،یخیمشا .3
 يحسـابدار  يهـا  یبررس، "رفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانیپذ يشرکتها

 . 35-54 ، ص ص44، شمارهیوحسابرس
قـدرت  "، )1388. (ی نژاد و راحله کلاته رحمـانی مشایخی، بیتا و محمد اسماعیل فدای .4

بررسـی تـاثیر   : در رابطه با رفتار بازده سـهام ) غیرعادي(توضیح دهندگی اقلام تعهدي 
، 4شـماره   تحقیقـات حسـابداري،  ،  "مدیریت سود و ریسک سیستماتیک شرکتها

 .164-183، صفحه 88زمستان 
تبـاط بـین کیفیـت سـود و بـازده      بررسی ار" ،)1384( ناظمی، امین و شکراالله خواجوي .5

بررسـی هـاي    ،»سهام با تأکید بر نقش ارقام تعهدي در بورس اوراق بهـادار تهـران  
       .37-60، ص ص 40شماره  ،حسابداري و حسابرسی

 
6.  Chan, K., N. Jegadadeesh., and T. Sougiannis. (2004). "The 

Accrual Effect on Future Earnings". Review of 
Quantitative Finance and Accounting. 22. pp 97-121. 

7. Francis, J., R. Laford., P. Olsson., and K. Schipper. (2005). 
“The Market Pricing of Accruals Quality”.  Journal of 
Accounting and Economis. 39. pp 259-327. 

8. Harris, M., and A. Raviv. (1991). "The Theory of Capital 
Structure". Journal of Finance. 46(1). pp. 297-335. 



22  
 

9. Kevin Li, K., and V. Wei tang. (2008) "Earnings Quality and 
Future Capital Investment : Evidence from Discretionary 
Accruals",Haas School of Business University of California 
at Berkeley, Mcdonough School of Business Georgetown 
University, www.ssrn.com. 

10. Palepu, H., and V. Bernard. (2000). "Business Analysis and 
Valuation, Southwestern Publishing".  www.ssrn.com. 

11. Richardson, S., and R. Sloan., M. Soliman., and I. Tuna. 
(2001) "Information in Accruals about the Quality of 
Earnings". Working Paper, University of Michigan 
Businuses School Ann Arbar. www.ssrn.com.    

12. Sloan, R., and G. Richard. (1996). "Do  Stock  Prices  Fully  
Reflect  Information  in  Accruals  and  Cash  Flows  about  
Future  Earnings". Accounting Review. 71. pp. 289-315. 

13. Watts, R., and J. Zimmerman. (1986). Positive 
Accounting Theory, Prentice-Hall International ,Inc. 

14. Xie, H. (2001). “The Mispricing of Abnormal Accruals”. The 
Accounting Review. 76. pp 357-373. 

  

http://www.ssrn.com
http://www.ssrn.com
http://www.ssrn.com

