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چكيده 
 رابطه بين اقلام تعهدي اختياري با وجه نقد عملياتي، بازده سـهام و كـارايي        پژوهشر اين   د

دارايي هاي سرمايه اي براي شركت هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس تهـران                  سرمايه گذاري در  
ين تفـاوت هـاي موجـود در رونـد          هـدف ايـن پـژوهش تعي ـ      . ار گرفتـه اسـت    موررد بررسي قـر   

اراي اقلام تعهدي اختياري مثبت بزرگ نسبت به ساير شركت هـا            سرمايه گذاري شركت هاي د    
در فرضيه اول رابطه سرمايه گذاري آتي       . بدين منظور سه فرضيه تدوين گرديده است      . مي باشد 

در دارايي هاي سرمايه اي با اقلام تعهدي اختياري دوره جاري و جريان هـاي نقـدي آتـي و در                 
 اقلام تعهدي اختياري دوره جـاري و تـأمين مـالي خـارجي     فرضيه دوم رابطه بازده آتي سهام با   

در فرضيه سوم نرخ بازده دارايي ها در شركت هايي كه اقـلام          . آتي مورد آزمون قرار گرفته است     
بـا توجـه بـه مبـاني     . تعهدي اختياري بزرگتري نسبت به ساير شركت ها دارند، آزمون مي شود          

داده ها، سه مدل رگرسيون تدوين و مورد استفاده         نظري و ادبيات موضوع براي تجزيه و تحليل         
جامعه آماري، شركت هاي توليدي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـي               . قرار گرفت 

نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده هـا بيـانگر تأييـد هـر سـه         .  است 1378-1385دوره زماني   
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 بين به بيان ديگر رابطه معني دار   . ي باشد داده هاي تركيبي م   فرضيه مورد بررسي با استفاده از     
جريان هاي نقدي و سرمايه گذاري دارايي هاي سرمايه اي در شركت هاي داراي اقلام تعهـدي                

همچنـين رابطـه اي معنـي دار بـين تـأمين مـالي خـارجي               .  مثبت بزرگ وجـود دارد     اختياري
بعلاوه نرخ  .  آنها وجود دارد   گ با بازده سهام   راي اقلام تعهدي اختياري مثبت بزر      شركت هاي دا  

بازده دارايي هاي شركت هايي كه اقلام تعهدي اختياري بيشتري گزارش مي كننـد نـسبت بـه                  
. ساير شركت ها كمتر است

اقلام تعهدي، اقلام تعهدي اختياري مثبت بزرگ، سـرمايه گـذاري در            :واژه هاي كليدي  
يي هابازده سهام، نرخ بازده دارادارايي هاي سرمايه اي،

مقدمه-1
يكـي از منـابع اطلاعـاتي، اطلاعـات         . افراد جهت تصميم گيري نياز به اطلاعات مالي دارنـد         

در مباني نظري گزارشگري مالي به نقش اطلاعات مـالي و مفيـد بـودن آن در              . حسابداري است 
يكي از اقلام حسابداري كه در گزارش هـاي مـالي تهيـه و            . تصميم گيري افراد اشاره شده است     

عاملي براي تدوين سياست هاي تقسيم معمولا سود به عنوان   . است» سود خالص «شود  ارائه مي 
سـود  . سود، پيش بيني و راهنمايي براي سرمايه گـذاري و تـصميم گيـري بـه شـمار مـي آيـد                   

اقلام تعهدي خود به دو جزء اختيـاري        . حسابداري به دو جزء نقدي و تعهدي قابل تقسيم است         
مـديريت مـي توانـد بـر روي جـزء اختيـاري اعمـال قـضاوت         . قسيم شده استو غير اختياري ت 

بنابراين جزء ديگر كه قضاوت و دخل و تصرف مديريت را به همـراه نـدارد جـزء                  . وكنترل نمايد 
نياز به قضاوت در برآوردهـاي      ). 1385خوش طينت و اسماعيلي،     (غير اختياري ناميده مي شود      

سود مي باشد موجب عدم اطمينان نسبت به رقم سود خالص           حسابداري كه لازمه اندازه گيري      
از ). 2005، 1بلـوواري و همكـاران  (اين امر بر روي كيفيت سود انعكاس نامطلوبي دارد         . مي شود 

ديدگاه سرمايه گذاري سود با كيفيت پايين مطلوب نمي باشد چون كه نشانگر وجود ريسك در                
كـارايي نداشـته چـون كـه باعـث كـاهش رشـد        سود با كيفيت پايين    . تخصيص منابع مي باشد   

). 1385خوش طينت و اسـماعيلي،  (اقتصادي از طريق تخصيص نادرست سرمايه ها خواهد شد       
با توجه به موارد مذكور اثري كه كيفيت اقلام تعهدي اختياري مي تواند بر سـرمايه گـذاري در                   

اضر در همين راسـتا انجـام   سرمايه اي بگذارد داراي اهميت خواهد بود و پژوهش ح دارايي هاي 
. گرفته است

1- Bellovary, et al.
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پژوهشادبيات و پيشينه -2
تحت عنـوان  ) 1( بيانيه مفهومي شماره      قسمتي از    درهيأت استانداردهاي حسابداري مالي،     

گزارشـگري مـالي بايـد اطلاعـاتي را     «مـي نويـسد   »اهداف گزارشگري مالي واحدهاي انتفاعي  «
ده كننـدگان  ابالقوه و سـاير اسـتف  بار دهندگان بالفعل وفراهم آوردكه براي سرمايه گذاران و اعت 

 مفيـد و    ، مـشابه   هـاي  تـصميم  منطقي سـرمايه گـذاري، اعتبـار دهـي و           هاي تصميمدر اتخاذ 
سـرمايه گـذاران و سـايرين را در    بايـد اعتبـار دهنـدگان،    اطلاعات همچنين اين    .سودمند باشد 
 نقـدي واحـد تجـاري كمـك      هـاي ص جريانبندي و ابهامات مربوط به خال    زمانارزيابي مبالغ، 

معتقد است كه اطلاعات درباره سـود شـركت بـر اسـاس حـسابداري تعهـدي،                 FASB» .نمايد
معمولا توانايي شركت را در كسب جريان هاي نقدي، نسبت به اطلاعاتي كه به جنبه هاي مالي                 

اقـلام  ). 44ف   ، پاراگرا  FASB  ،1978(دريافت و پرداخت محدود شود، بهتر مشخص مي نمايد          
كـه اقـلام تعهـدي    در صـورتي  . آن است و جزء نقدي  تعهدي بيانگر تفاوت بين سود حسابداري     

مثبت بزرگ باشد، بيانگر اين نكته است كه سود حـسابداري از وجـوه نقـد حاصـل از عمليـات                     
 همچنين در يك طبقه بنـدي      ).2001،  1كونان و همكاران  ( بسيار بيشتر است     ،واحدهاي تجاري 

اقـلام تعهـدي   .  تعهدي به دو دسته اقلام تعهدي اختياري و غير اختياري تقسيم مي شـود  اقلام
در .  به وسـيله عمليـات عـادي توصـيف نمـي شـود              دسته اي از اقلام تعهدي است كه       اختياري

نتيجه بخش ديگري از اقلام تعهدي كه انتظار مي رود در روند عادي فعاليـت مؤسـسه گـزارش                 
ديفونـد  (ناميـده مـي شـوند       ) پـيش بينـي شـده     (اختيـاري يـا نرمـال       شوند اقلام تعهدي غيـر      

پيش بيني و در جهت رسيدن بـه        فرض مي شود كه سودها به روشي قابل       ). 1998،  2وهمكاران
اهداف خاصي مديريت مي شوند و اقلام تعهدي اختياري به عنوان نماينده اي از ميزان مديريت                

). 2000، 3نتوماس و همكارا(سود در نظر گرفته مي شود 
:بنابراين چندين سؤال مطرح مي شود

گـذاران كمـك   تواند با به كارگيري ارقام تعهـدي بـه سـرمايه    مديريت شركت چقدر مي    -1
خود را درباره عملكرد شركت شكل دهنـد و در چـه زمـاني چنـين     » انتظارات عقلايي«نمايد تا  

شود؟  مي فعاليتي منجر به مديريت سود
 با توجه به اين موضوع و اين كه انتخـاب ارقـام تعهـدي بـا هـدف همـوار نمـودن سـود                     -2

حسابداري نسبت به جريان هاي نقدي مربوط انجام مـي شـود، در چـه زمـاني اختيـار مـدير و                   

1- Konan, et al.
2- Defond, et al.
3- Thomas, et al.
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)1386اظمي، دستگير و ن(مي شود؟منجر اعمال آن به مديريت سود
 طبق مباني نظري مربوط به دو نظريه نمايندگي و عـدم تقـارن اطلاعـاتي انتظـار مـي رود                   

بــراي . اقــلام تعهــدي اختيــاري بــر ســرمايه گــذاري دارايــي هــاي ســرمايه اي تــأثير بگــذارد 
سرمايه گذاري در دارايي هاي سرمايه اي وجه نقد فراواني مورد نياز است كه عموما براي تأمين               

وجه نقد حاصل از فعاليت هاي تـأمين        «و يا از  » وجه نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي      « از   آن
اولين تأثير مربوط به زمان استفاده از وجه نقد حاصل از فعاليـت هـاي               . استفاده مي شود  » مالي

، )نظريـه نماينـدگي  (عملياتي است و به دليل تضاد منافع بـين مـديريت شـركت و سـهامداران              
كت با استفاده از اقلام تعهدي اختياري، اقدام به هموارسازي سود كرده و وجه نقـد                مديريت شر 

از سوي ديگر؛ اكثر اوقات وجـه نقـد داخلـي،     . مذكور را در جهت اهداف ديگر استفاده مي نمايد        
جهت انجام سرمايه گذاري كفايت نمي كند و شركت ها براي تأمين وجـه نقـد مـورد نيـاز، بـه                    

بنابراين دومين تأثير مربوط به زمـان اسـتفاده از          .  مالي خارجي روي مي آورند     استفاده از تأمين  
بين مديريت شـركت و سـرمايه گـذاران      (تأمين مالي خارجي است و طبق عدم تقارن اطلاعاتي          

استفاده از اقلام تعهـدي اختيـاري در        . مديريت اقدام به هموار سازي سود خواهد نمود       ) خارجي
عث عدم اطمينان اعتباردهندگان نسبت به گزارشگري مالي مي شود؛       جهت هموار سازي سود با    

در نتيجه شركت هايي كه اقلام تعهـدي اختيـاري بيـشتري نـسبت بـه سـاير شـركت هـا دارا                       
بـا  . بپردازنـد ) به دليـل ريـسك بـالاتر      (مي باشند بايد براي تأمين مالي خارجي هزينه بيشتري          

 كه اقلام تعهدي اختياري بيشتري نسبت به سـاير     توجه به موارد تشريح شده فوق شركت هايي       
شركت ها دارا مي باشند منابع كمتـري را بـه دارايـي هـاي سـرمايه اي تخـصيص مـي دهنـد؛              

با توجه . درنتيجه انتظار مي رود نسبت به ساير شركت ها نرخ بازده دارايي كمتري داشته باشند         
م تعهـدي اختيـاري بـر تـصميم هـاي            اين است كه آيا اقلا     پژوهشبه موارد مذكور سؤال اصلي      

نـرخ بـازده سـهام       رمايه اي، تـأمين مـالي خـارجي و            سرمايه گذاري آتـي در دارايـي هـاي س ـ         
واحدهاي اقتصادي تاثير دارند؟

ويژگي هاي شركت هايي كه مديران آنها با اسـتفاده از اقـلام تعهـدي           ) 1997(1چني و دبرا  
مـي پردازنـد، را در فاصـله        )  و پايـدار شـركت     حول سـود دائمـي    (اختياري به هموارسازي سود     

آنهـا بـه ايـن نتيجـه دسـت يافتنـد كـه              .  مـورد بررسـي قـرار دادنـد        1992 تا   1980سال هاي 
شركت هاي بزرگ تري هستند و بازده بيشتر و اقلام تعهـدي اختيـاري              شركت هاي هموارساز،    

كـه نـسبت بـدهي       نشان مـي دهـد شـركت هـايي           پژوهشهمچنين نتايج اين    .  دارند بزرگتري
. بالاتري دارند انگيزه بيشتري براي هموارسازي دارند

1- Chaney  and  Debra
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اقلام تعهـدي و كيفيـت سـود واحـد          «ي در مورد    پژوهش،  )2001 (1ريچاردسون و همكاران  
بازده سهام متغير وابسته و     پژوهش  در اين   .  انجام دادند  1997 تا   1988طي سال هاي    » تجاري

 مبـين آن بـود كـه    پـژوهش نتـايج  .  مستقل مي باشـد  متغير) ميزان اقلام تعهدي  (كيفيت سود   
.آتي سهام ارتباط دارد) بالا(اقلام تعهدي با بازده پايين ) پايين(سطح بالا 

در تحقيقي رابطه اقلام تعهدي و بازده سـهام را طـي سـال هـاي              ) 2004 (2چان و همكاران  
 حـاكي از ارتبـاط اقـلام        پژوهشهاي اصلي   خلاصه يافته .  مورد بررسي قرار دادند    1995-1971

همچنين هرچـه كيفيـت سـود پـايين تـر      . باشدتعهدي بالا در سود با بازده پايين و بالعكس مي   
. باشد، هزينه بدهي و سرمايه آن شركت ها بالاتر مي رود

به بررسي رابطه بين كيفيت سـود و سـرمايه گـذاري دارايـي هـاي      ) 2008 (3كوين و ويكي 
 نـشان داد شـركت هـايي كـه          پژوهشنتايج  . پرداختند1988-2005ي  طي سال ها  سرمايه اي 

كيفيت سود كمتري دارند، نرخ بازده سهام كوچكتري دارند و سرمايه گـذاري در دارايـي هـاي                  
همچنين شركت هـاي  . سرمايه اي آنها، نسبت به جريان هاي نقدي ورودي، كمتر حساس است        

متـر بـه دارايـي هـاي سـرمايه اي تخـصيص       مذكور، نسبت به ساير شركت ها، منابع شـان را ك      
. كمتري دارند» نرخ بازده دارايي«مي دهند و 

رابطه ي اقلام تعهدي با بازده سهام با تأكيـد بـر طـول              «به بررسي   ) 1383(سيفي  اسدي و   
نتـايج حاصـل از آزمـون      .نـد پرداختـه ا  1377-1381طـي سـال هـاي       »سرمايه گـذاري  مدت

مي باشد كـه اقـلام تعهـدي كـل، اقـلام تعهـدي جـاري و اقـلام         فرضيه ها حاكي از اين مطلب  
. ندارندمعني دار ايتعهدي غير جاري با بازده سهام رابطه

بين جريان هاي نقدي عمليـاتي و اقـلام   «به بررسي تحليلي رابطه     ) 1383(هاشمي  ثقفي و   
هدف اين پـژوهش يـافتن مـدلي اسـت كـه           . ندپرداخته ا 1374-1382طي سال هاي    »تعهدي

نتـايج  . بتوان به كمك آن جريان هاي نقدي عملياتي بنگاه هاي اقتصادي را پـيش بينـي نمـود                 
 نشان مي دهد بين اجزاي اقلام تعهدي سود عمليـاتي و جريـان هـاي نقـدي عمليـاتي        پژوهش

.رابطه معني داري وجود دارد
 نقش اقـلام     بين كيفيت سود و بازده سهام را با تأكيد بر          رابطه«) 1384( ناظمي   خواجوي و 

براي آزمون .  اند  بررسي كرده  1382-1377طي سال هاي  »تهرانتعهدي در بورس اوراق بهادار    
نشان دهنده اين اسـت     پژوهش از رگرسيون هاي مقطعي استفاده شده است و نتيجه           ه ها فرضي

1  -Richardson, et al.
2- Chan, et al.
3- Kevin and Vicki 
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.نمي گيردميزان  اقلام تعهدي  قراركه بازده شركت ها تحت تأثير

فرضيه ها -3
ين سرمايه گذاري آتي در دارايي هاي سرمايه اي با اقلام تعهدي اختيـاري دوره               ب: 1فرضيه  

.جاري و جريان هاي نقدي آتي رابطه معني داري وجود دارد
ري و تـأمين مـالي خـارجي     بين بازده آتي سهام با اقلام تعهدي اختياري دوره جا         : 2فرضيه  
. معني داري وجود داردآتي رابطه

ارايي ها در شركت هايي كه اقلام تعهـدي اختيـاري بزرگتـري دارنـد،     نرخ بازده د : 3فرضيه  
.نسبت به ساير شركت ها، كمتر است

پژوهش روش -4
جهت آزمون فرضيه هاي فوق چهـار مـدل رگرسـيون مـورد اسـتفاده قـرار                 پژوهشدر اين   
:ودمدل استفاده مي ش) 1(ابتدا براي تجزيه وتحليل اقلام تعهدي اختياري از . گرفته است

CAit = α + β (∆SALESit - ∆ARit) + εit )1  (

سپس براي تعيين تأثير جريان هاي نقدي و اقلام تعهدي اختياري بر سرمايه گـذاري آتـي                 
:ه شده استاستفاد) 2(از مدل رگرسيون چند متغيره ) فرضيه ا(در   دارايي هاي سرمايه اي

INVESTit = α + β1Qit-1+ β2CASH it-1+β3MAX_DA it-1 + β4Qit-1*MAX_DAit-1+ 
β5 CASHit-1 *MAX_DAit-1 + εit )2(

 بـازده سـهام     پس از آن براي تعيين تأثير تأمين مالي خارجي و اقلام تعهدي اختياري بـر              
: استفاده گرديده است) 3(از مدل رگرسيون چند متغيره ) 2فرضيه (

Rit=α+ β1DAit-1 + β2CASHit-1 + β3XFINit+ β4DAit-1 *XFINit + εit )3(

از مـدل   ) 3فرضيه  (سرمايه گذاري هاي مذكور     ROA در نهايت به منظور تجزيه وتحليل      و
:فاده شده استاست) 4(رگرسيون چند متغيره 

ROAit+1 = α + β1 ACCRUALSit + β2 CASHit+ β3  INVESTit  + β4AX_DAit-1 + 
β5 INVESTit * MAX_DAit-1+β6ACCRUALSit*CASHit+β8 CASHit* NVESTit
+ β7 ACCRUALSit *INVESTit + β9 ACCRUALSit* MAX_DAit-1 + β10

CASHit* MAX_DAit-1+ εit )4(

معرفي و نحوه محاسبه آنها توضـيح     ) 1(كليه متغيرهاي مورد استفاده در مدل ها در جدول          
.داده شده است
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معرفي و نحوه محاسبه متغيرها-5
 مـالي  اي استخراج شده از صورت هايبراي به دست آوردن متغير هاي تحقيق، كليه داده ه    

. محاسبه شده اند1شركت هاي نمونه، طبق فرمول هاي مندرج در جدول 

پژوهشمعرفي و  نحوه محاسبه متغير هاي : 1جدول 

شيوه محاسبه نماد انگليسي متغير 

ACCRUALSاقلام تعهدي
تفاضل جريان هاي نقدي حاصل از فعاليت هاي عملياتي و 

سود عملياتي

CAاقلام تعهدي جاري
 دارايي هاي راضل تغيير در بدهي هاي جاري و تغيير دتف

جاري غيرنقدي

MAX_DAاقلام تعهدي اختياري مثبت بزرگ
در قسمت تجزيه و تحليل اقلام تعهدي  : (1طبق مدل شماره 

.)اختياري توضيح داده شده است

جريان نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتيCASHجريان هاي نقدي داخلي

اري در سرمايه گذ
دارايي هاي سرمايه اي

INVEST
جمع خريد سرمايه گذاري هاي بلند مدت، دارايي هاي ثابت 

مشهود و دارايي هاي نا مشهود طي سال

AR∆تغييرات حساب هاي دريافتني
تفاضل حساب هاي دريافتني سال قبل و 

حساب هاي دريافتني سال جاري

و فروش سال جاريتفاضل فروش سال قبل SALES∆تغييرات فروش

نسبت سود خالص به ارزش دفتري دارايي ها ROAبازده دارايي ها

استخراج از بانك هاي اطلاعاتي بورس Rبازده سهام

جريان نقد حاصل از فعاليت هاي تامين ماليXFINتامين مالي خارجي

Qفرصت هاي سرمايه گذاري
  بدهي هاي ارزش بازار سهام، بدهي هاي بلند مدت و «نسبت 

به ارزش دفتري دارايي ها» كوتاه مدت

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

پژوهشنوع -6
از لحـاظ روش، از     پـژوهش   همچنين اين   . حاضر از نظر هدف، از نوع كاربردي است       پژوهش  
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كند و از طرف ديگر      همبستگي است؛ زيرا از يك طرف وضع موجود را بررسي مي           -توصيفينوع
در ايـن  . ي مختلف را با استفاده از تحليل رگرسيون، كشف يا تعيين مي كند        هارابطه بين متغير  

 استفاده شده است و آزمون ليمر و آزمون هاسـمن بـراي تعيـين               1 از داده هاي تركيبي    پژوهش
 فولر و آزمون هادري براي تعيين مانـايي متغيرهـا صـورت گرفتـه     –داده ها و آزمون ديكي    نوع

. استيودنت استفاده شده استt فيشر و fضيه ها از آزمون هاي همچنين براي آزمون فر. است

جامعه آماري و نمونه -7
شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه داراي ويژگي هـاي زيـر          پژوهش  در اين   

:  انتخاب شدندنمونهبوده؛ به عنوان 
. اسفند باشد29 به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت ها -1
حداقل هر سه ماه يكبار سهام آنها مورد مبادله واقـع شـده             پژوهش در دوره زماني مورد      -2
.باشد

. به منظور همگن بودن اطلاعات، شركت ها از نوع توليدي باشد-3
. در طي دوره مورد بررسي تغيير سال مالي نداشته باشد-4
. سي موجود باشد اطلاعات مورد نياز شركت، در دوره مورد برر-5
ــا    -6 ــت مــشهود، نامــشهود ي  در كليــه ســال هــاي مــورد رســيدگي، در دارايــي هــاي ثاب

.سرمايه گذاري هاي بلندمدت، سرمايه گذاري داشته باشند
با توجه به شرايط و محدوديت هاي فوق، از بين شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق                  

رو مكاني تحقيق، كليه شركت هاي پذيرفتـه شـده      قلم.  شركت انتخاب شدند   124بهادار تهران،   
 تـا   1378سـال هـاي     پـژوهش همچنين قلمـرو زمـاني      . در بازار بورس اوراق بهادار تهران است      

. مي باشد1385

تجزيه و تحليل اقلام تعهدي اختياري-8
همان گونه كه قبلا گفته شد اقلام تعهدي اختياري و اقلام تعهدي اختيـاري مثبـت بـزرگ                 

 بايـد اقـلام     پژوهشبنابراين قبل از آزمون فرضيه هاي       . محاسبه مي شود  ) 1(ل شماره   طبق مد 
.تعهدي اختياري طبق مدل مذكور مورد تجزيه و تحليل قرار گيرد

1- Panel Data 
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اقلام تعهدي اختياريداده ها جهت محاسبه نتايج تجزيه و تحليل :2جدول 

) با داده هاي تلفيقيOLSروش تخمين  (

(CA) اقلام تعهدي جاري: متغير وابسته

861:تعداد مشاهدات براي هر متغير

ضريبمتغير ها
خطا 

استاندارد
t p-valueآماره

آزمون 
 فولر-ديكي

C527109/1-028943/07625/52-000/0-

∆SALES-∆AR103192/0017915/0760244/5000/0)000/0  (43/11-

CA----)000/0  (06/12-

R2 769478/0944996/1واتسون-آماره دوربين

f 882/2783آمارهp-value000/0

ليمر F56)  98/0(آزمون

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

 فولر براي تك –آزمون ديكي p-value  مشاهده مي شود 2همان طور كه در جدول شماره 
ن تـك تـك متغيرهـا مانـا         تك متغيرها كمتـر از سـطح خطـاي مـورد پـذيرش بـوده و بنـابراي                 

  ليمر بيشتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و بنـابراين روش              F  آزمون    p-value. مي باشند 
كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش      فيشر  F  آماره    p-value. داده هاي تلفيقي انتخاب مي شود     

ده؛ بنـابراين   برابـر بـا صـفر بـو       tآماره  p-valueهمچنين  . بوده و كل رگرسيون معني دار است      
با توجـه بـه     . مي توان بين متغير مستقل مذكور با اقلام تعهدي جاري رابطه اي معني دار يافت              
 به دسـت    R2. آماره دوربين واتسون مشخص شد كه مدل فوق داراي خود همبستگي نمي باشد            

. هدرابطه با متغير وابسته را توضيح د% 76هدكه متغير مستقل مدل قادر استآمده نشان مي د
شركت هاي  . شركت هاي موجود در نمونه ابتدا بر اساس نوع صنعت طبقه بندي شده است             

 طبقه تقسيم شدند تـا هـر   4، به )ROA(مذكور سپس بر اساس نرخ بازده دارايي هاي هر سال        

در يـك   ) بر اساس نوع صنعت و نرخ بـازده دارايـي هـاي هـر سـال               (كدام از شركت هاي نمونه      

سال هاي موجود در هـر پرتفـوي،   -هر كدام از شركت)1( طبق مدل شماره .پرتفوي قرار گيرند

 از آن اسـتخراج  Eviewsافـزار داراي خطايي است كـه پـس از پـردازش داده هـا توسـط نـرم       

از خطاهاي مربوط به هر پرتفوي، ميانگيني گرفته مي شود تا تفاوت بين خطـاي هـر       . مي گردد 

.  در نظر گرفته شـود     (DA)نوان اقلام تعهدي اختياري   سال و ميانگين آن پرتفوي به ع      -شركت

 طبقه تقسيم شده اند تـا طبقـه اول   4در نهايت اقلام تعهدي اختياري موجود در هر پرتفوي به       
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آن كه داراي بزرگترين ميزان اقلام تعهدي اختياري است به عنوان اقلام تعهدي اختياري مثبت      

 را به خود اختصاص     0 و ساير طبقات عدد       بگيرد 1 نامگذاري شده و عدد      (MAX_DA)بزرگ  

.دهند

، بـراي تجزيـه و      )1(بعد از تعيين اقلام تعهدي اختياري مثبت بـزرگ بـا اسـتفاده از مـدل                 

استفاده شـده  ) 4(، )3(،  )2( به ترتيب از مدل هاي       پژوهشتحليل داده ها و آزمون فرضيه هاي        

.داست كه در ادامه به بيان نتايج آنها پرداخته خواهد ش

آزمون فرضيه اول-9

 بر اساس فرضيه اول بيان شده بود كه بين سرمايه گذاري آتي در دارايي هاي سرمايه اي با         

. اقلام تعهدي اختياري دوره جاري و جريـان هـاي نقـدي آتـي رابطـه معنـي داري وجـود دارد                

تايج حاصـل   آزمون گرديد كه ن   ) 2(فرضيه مذكور در سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل            

.منعكس است) 3(از آن در جدول 

 آزمون فرضيه اولتجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج : 3جدول 

)روش تخمين اثرات تصادفي با داده هاي تابلويي(

 (Invest) سرمايه گذاري در دارايي هاي سرمايه اي: متغير وابسته

861: تعداد مشاهدات براي هر متغير

ضريبمتغير ها
خطا 

تاندارداس
t آمارهp-

valueآزمون هادري

Q04011/0001207/02334/33000/0)000/0(72/9

CASH029202/0003653/0994066/7000/0)000/0(12/11

MAXDA018453/0023608/0781647/04346/0)000/0(59/6

Q*MAXDA013801/0-006752/0074386/2-0413/0)000/0(49/7

CASH*MAXDA122193/0-043448/0812402/2-005/0)000/0(29/6

C035879/000673/0331056/5000/0-

INVEST----)000/0(57/10

R28366/07145/1واتسون-آماره دوربين

f0105/686آمارهp-value000/0

98/1آزمون ليمر           ( 3/1 * 7-10 )

667/0آزمون هاسمن )41/0(

محاسبات پژوهشگر: مأخذ
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آزمون هادري براي تـك تـك   p-value شود مشاهده مي 3همان طور كه در جدول شماره 
. متغيرها كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و بنابراين تك تك متغيرهـا مانـا مـي باشـند                   

p-value  آزمونF          ليمر كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش و p-value  هاسـمن بيـشتر    آزمون
ــوده و بنــابراين روش اثــرات تــصادفي انتخــاب مــي شــود   . از ســطح خطــاي مــورد پــذيرش ب

p-value    آماره  F  كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بـوده و كـل رگرسـيون معنـي دار                فيشر
 بـراي  H0 براي تـك تـك ضـرايب، نـشان مـي دهـد فـرض                 tآماره  p-valueهمچنين  . است

,Q , CASH,CASH*MAX_DAQ*MQX_DAبنابراين بين چهار متغيـر  . رد مي شود
. مستقل مذكور با سرمايه گذاري در دارايي هاي سرمايه اي مي توان رابطـه معنـي داري يافـت                  

 پذيرفته مي شود و لذا مـي تـوان گفـت كـه ايـن متغيـر مـستقل        MAX_DA براي  H0فرض  
جه به آماره دوربـين واتـسون در   با تو. تأثيري بر سرمايه گذاري در دارايي هاي سرمايه اي ندارد      

بـــرآورد مـــدل اوليـــه مـــشخص شـــد كـــه مـــدل فـــوق داراي خـــود همبـــستگي          
 رابطـه  ٪83 به دست آمده نشان مي دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند   R2. نمي باشد 

بنابراين رابطه بالايي بين متغيرهاي مـستقل و متغيـر وابـسته            . با متغير وابسته را توضيح دهند     
معادله رگرسيون برازش شـده     . ارد كه مي توان از آن در جهت پيش بيني استفاده نمود           وجود د 

جهــت توضــيح رابطــه بــين اقــلام تعهــدي اختيــاري مثبــت بــزرگ و وجــه نقــد بــا            
:سرمايه گذاري دارايي هاي سرمايه اي عبارت است از

INVESTit=0.036+0.040Qit-1+0.029CASHit-1+0.018MAX_DAit-0.014Qit-1 
)5(*MAX_DAit-1-0.122CASHit-1*MAX_DAit-1+εit

آزمون فرضيه دوم-10
بر اساس فرضيه دوم بيان شده بود كه بين بازده آتي سهام با اقـلام تعهـدي اختيـاري دوره                

فرضـيه مـذكور در سـطح       . جـود دارد  جاري و تأمين مـالي خـارجي آتـي رابطـه معنـي داري و              
كس عمـن ) 4(آزمون گرديد كه نتايج حاصل در جـدول  ) 3(داده هاي تركيبي با استفاده از مدل     

.   است
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 آزمون فرضيه دومتجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج :4جدول 

) با داده هاي تلفيقيOLSروش تخمين (

(R) بازده سهام: متغير وابسته

831: اد مشاهدات براي هر متغيرتعد

ضريبمتغير ها
خطا 

استاندارد
t آمارهp-value

آزمون 
 فولر-ديكي 

XFIN4079/1-743278/7181822/0-855/0)000/0   (721/11-

CASH5758/7480503/13402073/5000/0)000/0   (45/7-

DA33939/2137445/1056706/2040/0)000/0   (778/6-

DA*XFIN64315/4-784600/1601792/2-009/0)000/0   (019/3-

C0707/25282207/3638369/7000/0-

AR(1) 20527/0035460/0788877/5000/0-

R----)000/0   (162/13-

R2 09656/095937/1واتسون-آماره دوربين

f 9085/16آمارهp-value
000/0

ليمر f 56/0)   98/0(مون آز

محاسبات پژوهشگر: مأخذ

 فولر براي تـك  –آزمون ديكيp-value مشاهده مي شود 4همان طور كه در جدول شماره 
.   تك متغيرها كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و بنابراين تك تك متغيرها مانا مي باشند                

 p-value   آزمون F        ـ  وده و بنـابراين روش داده هـاي         ليمر بيشتر از سطح خطاي مورد پذيرش ب
كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش بـوده و     فيشر  F  آماره    p-value. تلفيقي انتخاب مي شود   

 بـراي تـك تـك ضـرايب، نـشان           t  آمـاره     p-valueهمچنـين   . كل رگرسيون معنـي دار اسـت      
  رد مي شود و اين نشان مـي دهـد كـه    XFIN*DA , CASH, DA براي H0مي دهد فرض 

H0فـرض  .  با بازده سهام رابطه معنـي داري يافـت  XFIN*DA ,CASH, DAان بين مي تو

بـا  .  بر بازده سهام اثري نـدارد XFINوان گفت كه پذيرفته مي شود؛ بنابراين مي ت   XFINبراي  
توجه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مـشخص شـد كـه مـدل فـوق داراي خـود                       

 به دست آمده نـشان      R2.  استفاده شده است   ARع آن از جزء     همبستگي مي باشد كه جهت رف     
 رابطه با متغير وابسته را توضـيح  ٪9,7مي دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كه فقط  

بنابراين . دهند و بنابراين رابطه بسيار ضعيفي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجود دارد             
تغير مستقل يا احيانا مدل هاي غير خطي براي آزمون ايـن  احتمال دارد مدلي با توان هايي از م       
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معادله رگرسيون برازش شده جهت توضيح رابطـه بـين اقـلام تعهـدي              . فرضيه مناسب تر باشد   
:اختياري و تأمين مالي خارجي با بازده سهام عبارت است از

Rit=25.07071+2.3393DAit-1+74.5758CASHit-1-1.4079XFINit-4.6431DAit-1 

*XFINit+εit )6(

آزمون فرضيه سوم-11
بر اساس فرضيه سوم بيان شده بود كه نرخ بـازده دارايـي هـا در شـركت هـايي كـه اقـلام                        

ايـن فرضـيه در سـطح       . ي دارند، نسبت به ساير شركت ها، كمتر اسـت         تعهدي اختياري بزرگتر  
مورد آزمـون قـرار گرفـت كـه نتـايج حاصـل از آن در             ) 4(داده هاي تركيبي با استفاده از مدل        

:                                      منعكس است) 5(جدول 

 آزمون فرضيه سومتجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج : 5جدول 

)روش تخمين اثرات ثابت با داده هاي تابلويي(

(ROA) بازده دارايي ها: متغير وابسته

843: تعداد مشاهدات براي هر متغير

ضريبمتغير ها
خطا 

استاندارد
t آمارهp-valueآزمون هادري

ACCRUALS
635990/0052549/010288/12000/0)000/0   (77/8

CASH745577/0048589/034463/15000/0)000/0   (36/8

INVEST062034/0030248/0050827/20406/0)000/0   (93/8

MAX_DA075313/0-033119/027398/2-0232/0)000/0  (96/5

INVEST*MAX_DA497359/0-162275/006491/3-0022/0)000/0   (05/6

ACCRUALS*CASH175459/0-024462/017284/7-000/0)000/0   (13/9

ACCRUALS*INVEST314499/0-14613/015218/2-0316/0)000/0   (27/7

CASH*INVEST153591/0-089559/071496/1-0867/0)000/0   (18/7

ACCRUALS*MAX_DA333320/0085666/0890936/30001/0)000/0   (66/5

CASH*MAX_DA576377/0093663/015375/6000/0)000/0   (52/3

ROA----)000/0   (05/9

R2729505/0147811/2واتسون-آماره دوربين

f 9525/216p-value000/0آماره


	ز��ن��
 86/1 )6-10*57/1(

-506آزمون هاسمن )000/0 (

محاسبات پژوهشگر: مأخذ
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 هادري براي تـك تـك   آزمونp-value مشاهده مي شود 5ه همان طور كه در جدول شمار
. متغيرها كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و بنابراين تك تك متغيرهـا مانـا مـي باشـند                   

p-value آزمون F     ليمر و آزمون هاسمن، هر دو كمتر از سطح خطـاي مـورد پـذيرش بـوده و
كمتر از سطح خطاي مـورد      فيشر  Fماره   آ p-value. بنابراين روش اثرات ثابت انتخاب مي شود      

 براي تك تك ضرايب،     tآماره  p-valueهمچنين  . پذيرش بوده و كل رگرسيون معني دار است       
رد  CASH*INVEST بـــراي تـــك تـــك ضـــرايب بجـــزH0 مـــي دهـــد فـــرض نـــشان

 با بـازده  CASH*INVESTاين نشان مي دهد كه مي توان بين تمامي متغيرها بجز            . مي شود 
بـا توجـه بـه    . ا، رابطه اي معني دار يافت و متغير مذكور بر بازده دارايي ها اثري نـدارد             دارايي ه 

آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص شد كه مدل فـوق  داراي خـود همبـستگي                   
٪73 به دست آمده نشان مي دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قـادر هـستند كـه                 R2. نمي باشد 

ه را توجيه كنند و بنابراين رابطه بالايي بـين متغيرهـاي مـستقل و متغيـر                 رابطه با متغير وابست   
معادلـه رگرسـيون    . وابسته وجود دارد كه مي توان از آن در جهت پـيش بينـي اسـتفاده نمـود                 

برازش شده جهت توضيح رابطه بين اقلام تعهدي اختياري مثبت بـزرگ و سـرمايه گـذاري در                  
: ه دارايي ها  عبارت است ازدارايي هاي سرمايه اي با نرخ بازد

ROAit+1= 0.636ACCRUALSit + 0.746CASHit + 0.063INVESTit -
0.075MAX_DAit-0.497INVESTit * MAX_DAit-1 -0.175ACCRUALSit
*CASHit -0.314ACCRUALSit * INVESTit -0.154CASHit* INVESTit

+0.333ACCRUALSit *MAX_DAit-1 + 0.573CASHit * MAX_DAit-1 +εit )7(

نتيجه گيري -12
نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده هاي تركيبي در آزمون فرضيه اول نشان مي دهـد كـه                   

رد شده و بنابراين بـين اقـلام تعهـدي اختيـاري مثبـت            CASH*MAX_DA براي   H0فرض  
 لذاجود دارد وبزرگ و وجه نقد با سرمايه گذاري در دارايي هاي سرمايه اي رابطه معني داري و            

جزيـه و   نتـايج حاصـل از ت     . ، سـازگار اسـت    )1997( چني و همكـاران      پژوهشبا مباني نظري و     
DA*XFIN بـراي  H0داده هاي تركيبي در آزمون فرضيه دوم نشان مي دهد كه فرض        تحليل  

رد شده و بنابراين بين تأمين مالي خارجي و اقلام تعهدي اختياري با بـازده رابطـه معنـي داري       
همچنين نوع ضريب پيشنهاد شده منفي مي باشد كه نـشان مـي دهـد نـرخ بـازده                   . جود دارد و

سهام شركت هايي با اقلام تعهدي اختياري مثبت بزرگ، نسبت به ساير شركت ها كمتر است و             
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نتايج حاصـل  .  مطابقت دارد) 2001( ريچاردسون و همكاران پژوهشلذا با مباني نظري و نتايج     
 بـراي  H0ل داده هاي تركيبي در آزمون فرضيه سوم نشان مي دهد كـه فـرض               از تجزيه و تحلي   

INVEST*MAX_DA      رد شده و بنابراين بين سرمايه گذاري در دارايـي هـاي سـرمايه اي و
. اقلام تعهدي اختياري مثبت بـزرگ بـا نـرخ بـازده دارايـي هـا رابطـه معنـي داري وجـود دارد                

ي باشد كه نشان مي دهد نـرخ بـازده دارايـي هـا              همچنين ضريب پيشنهاد شده از نوع منفي م       
براي شركت هايي با اقلام تعهدي اختياري مثبت بزرگ، نسبت بـه سـاير شـركت هـا كـوچكتر                    

.  سازگار است) 2008( كوين و ويكي پژوهشاست و با مباني نظري و 
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