
Arc
hive

 of
 S

ID

سال پانزدهم     شماره 60   پاییز 94

ام 
سه

ی 
ذار

ت‏گ
یم

و ق
ود 

 س
ری

یدا
 پا

 بر
دی

عه
م ت

قلا
ی ا

تکا
ت‏ا

بلی
 قا

ثیر
تا

115

  ha.farajzadeh@yahoo.com(نویسنده مسئول )استادیار موسسه آموزش عالي رجاء *
** کارشناس ارشد حسابداری، دانشگاه تربیت مدرس 

***  دانشجوی کارشناسی ارشد حسابداری،دانشگاه علامه طباطبائی

تاثیر قابلیت‏اتکای اقلام تعهدی بر پایداری سود و قیمت‏گذاری سهام 

	

حسن فرج‏زاده دهکردی*
حسن بلالی**

عباس محمدی***

چکیده

تحقیقات پیشـین نشـان داده‏اند که جزء تعهدی سـود نسـبت به جـزء نقـدی آن از پایداری 
کمتـری برخـوردار اسـت و ایـن پایـداری کمتر را بـه ذهنی‏تر بودن اجزای تعهدی سـود نسـبت 
داده‏انـد. در ایـن مقالـه قابلیـت اتکای هـر یک از اجزای تعهدی سـود از طریق میـزان ذهنی‏بودن 
ایـن اقالم، اندازه‏‏گیـری شـده و ارتبـاط بین قابلیـت اتکای اقلام تعهدی و پایداری سـود بررسـی 
شده‏اسـت. فرضیـه تحقیـق بیان می‏کنـد که اقلام تعهـدی با قابلیت اتـکای پایین‏تـر، از پایداری 
کمتـری نیـز برخـوردار خواهنـد بـود. جهـت آزمون تجربـی فرضیه فـوق، بر مبنـای طبقه‏بندی 
هـای ترازنامـه، گروه‏بنـدی جامعـی از اقلام تعهدی حسـابداری بکار گرفته شده‏اسـت کـه در آن 
هـر گـروه از اقالم تعهـدی، بر اسـاس قابلیت اتـکای خـود رتبه‏بندی شـده‏اند. مطابق بـا فرضیه 
تحقیـق، نتایـج آزمون‏هـای تجربی نشـان داد کـه قابلیت اتـکای پایین‏تر اقلام تعهـدی منجر به 
پایـداری پایین‏تر سـود می‏شـود. همچنیـن عدم پیش‏بینی قابلیـت اتکای پایین‏تـر اقلام تعهدی 

توسـط سـرمایه‏گذاران، منجـر به اشـتباهات بـا اهمیتی در قیمت‏گذاری سـهام خواهد شـد.

واژگان کلیدی: اقلام تعهدی، قابیت اتکا، پایداری سود، قیمت‏گذاری سهام
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1- مقدمه

بـه پایـداری بـه عنوان معیار تداوم )ثبات( سـود نگریسـته می‏شـود؛ سـود پایـدار از آن جهت مطلوب 
اسـت کـه تکرار شـونده اسـت )فرانسـیس 1 و دیگـران، 2004(. تحلیل گران و سـرمایه گـذاران در پیش 
بینـی هـای خـود بر سـود پایـدار یا تکرار شـونده تمرکـز دارند. سـود پایـدار، نشـانگر خوبی از سـودهای 
آینـده اسـت )پنمـن و ژانـگ 2، 2002(. اهمیت پایداری سـود تا حدی اسـت که برخـی از محققین آن را 
بـه عنـوان یکـی از مهمترین ویژگیهای سـود معرفی کـرده اند و معتقدند سـودی که از پایـداری مطلوب 
برخـوردار نباشـد فاقـد کیفیـت اسـت. بـه عبـارت دیگـر از نظر ایـن محققـان، پایداری سـود متـرادف با 

کیفیت سـود است.
یکـی از قابـل توجـه ترین تحقیقات در حوزه گزارشـگری مالی، پژوهش انجام گرفته توسـط اسـلون3 
)1996( اسـت. او نشـان داد کـه جـزء تعهـدی سـود نسـبت به جزء نقـدی از پایـداری کمتـری برخوردار 
اسـت. اسـلون پایـداری کمتـر جـزء تعهدی سـود را بـه ذهنیتر بـودن جزء تعهـدی در مقابـل جریانهای 
نقـدی نسـبت داد. در حالـی کـه انـدازه گیری جزء نقدی سـود با عینیـت بالاتری امکان‏پذیر اسـت، نمی 
تـوان در انـدازه گیـری جـزء تعهـدی سـود به همـان میـزان از عینیت دسـت یافت. بـه طور مثـال، اندازه 
گیـری درآمـد فـروش نقدی نسـبت به فروش اعتبـاری با عینیـت بالاتری امکانپذیر اسـت. با ایـن وجود، 
جـزء تعهـدی سـود نیز خـود از عناصر متفاوتی تشـکیل شده‏اسـت کـه این عناصـر از نظر میـزان ذهنی 
بـودن در درجـات مختلفـی قـرار دارنـد. در نتیجه می توان انتظار داشـت که عناصر مختلـف جزء تعهدی 

سـود دارای پایداری متفاوتی باشـند.
قابلیـت اتـکا بـه همـراه مربـوط بـودن بـه عنـوان دو کیفیتی در نظـر گرفته می شـوند کـه اطلاعات 
حسـابداری را بـرای تصمیـم گیـری مفیـد مـی سـازد. درحالیکـه تحقیقات زیـادی مربـوط بـودن اعداد 
حسـابداری را آزمـون کـرده انـد، پژوهـش های اندکـی به ویژگـی کیفی قابلیت اتـکا پرداخته انـد. تاکید 
بیـش از حـد بـر مربـوط بـودن این پیامد را در بر داشـته اسـت کـه گزارش هـای حسـابداری اطلاعاتی را 
افشـا میکننـد کـه مربوطتر بوده امـا قابلیت اتکای کمتـری دارند )لیـو و سـاجیانیس4، 1996(. همانطور 
کـه واتـس5 )2003( تاکیـد مـی کند، اسـتفاده از برآوردهای با قابلیـت تایید پایین تـر و از این رو قابلیت 
اتکای کمتر در گزارش های حسـابداری، از سـودمند بودن اطلاعات حسـابداری می کاهد. نتایج پژوهش 

فعلـی اهمیـت موازنـه بیـن مربوط بـودن و قابلیت اتـکا را نشـان می دهد.
در ایـن تحقیـق، رابطـه ای طبیعـی بیـن ذهنی بـودن اقلام تعهدی سـود و مفهوم شـناخته شـده‏ی 
قابلیت اتکا برقرار شـده اسـت. به این ترتیب، هر چه اجزا و عناصر تشـکیل دهنده سـود عینی تر باشـند، 
انـدازه گیـری و در نتیجـه گزارشـگری آنهـا نیـز بـا قابلیت اتـکای بالاتـری امکان پذیر اسـت. بـا توجه به 
طبقـه بنـدی ترازنامـه، گـروه بندی جامعی از اقلام تعهدی حسـابداری بکار گرفته می‏شـود کـه در آن هر 
گـروه اقالم تعهـدی بـر اسـاس قابلیت اتـکای خـود رتبه‏بندی می‏شـوند. پـس از آن، رابطه بیـن مفاهیم 
قابلیـت اتـکا اقالم تعهدی و پایداری سـود مدل‏بندی می‏شـود. با توجـه به این مدل پیش بینی می‏شـود 

کـه قابلیـت اتـکای پایین تـر اقلام تعهـدی منجر به پایداری کمتر سـود می‏شـود. 
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2- مروری بر تحقیقات پیشین

2-1- تحقیقات خارجی
اســلون )1996( نشــان داد کــه تفــاوت کلیــدی میــان اجــزای تعهــدی و نقــدی ســود در ایــن اســت 
کــه جــزء تعهــدی نســبت بــه جــزء نقــدی ســود، ذهنی‏تــر اســت )جــزء تعهــدی از عینیــت کمتــری 
برخــوردار اســت(. جــزء تعهــدی نوعــاً برآوردهايــی از جریانهــای نقــدی آتــی، جریــان هــای نقــدی معوق 
گذشــته، تخصیــص هــا و ارزشــیابی هــا اســت کــه همگــی نســبت بــه انــدازه گیــری ســاده جــری آنهای 
نقــدی دوره‏ای، ذهنــی تــر می‏باشــند. در نتیجــه، هنگامــی کــه جــزء تعهــدی ســود بــه صــورت غیــر 
معمولــی بیشــتر یــا کمتــر اســت، ســود پایــداری پایین‏تــری دارد. در هميــن راســتا، تحقيــق انجام شــده 
توســط هریبــار و کولینــز6 )2002( بيانگــر ايــن اســت كــه محتــواي اطلاعاتــي ســودهاي پايــدار نيــز 

بيــش از ســودهاي ناپايــدار اســت.
تحقیقـات بعـدی بـا تحلیـل تفضیلی تـر پایـداری و قیمت گذاری جـزء تعهدی سـود، کار اسـلون را 
گسـترش دادنـد. بـرای مثال، ژی7 )2001(، تعهدی ها را بـه دو جزء اختیاری و غیر اختیاری تفکیک کرد 
و نشـان داد کـه جزء اختیاری ناپایدارتر اسـت. تومـاس و ژانگ8 )2002(، تعهدی های جـاری را به اجزای 
متشـکله تفکیک کردند و نشـان دادند بیشـترین خطـا در قیمت گـذاری، مربوط به موجودی کالا اسـت. 
فیرفیلـد9 و همـکاران )2003( نشـان دادنـد که تغییر در دارایی‏های بلندمدت توسـط سـرمایه گذاران به 
اشـتباه قیمت گذاری شـده و آنها شـناخت صحیحی از رشـد ندارند. ریچاردسـون10و همکاران )2005( 
نشـان دادنـد کـه مشـابه بـا دارایی‏هـای جـاری، دارایی‏هـای بلندمـدت نیـز حاصل سیسـتم حسـابداری 
تعهـدی هسـتند. آنهـا تعریف تعهدی ها را گسـترش دادند تا شـامل تمامی تغییـرات در دارایی‏ها و بدهی 
هـا )بـه غیـر از وجـه نقـد( گـردد. نتایج این تحقیـق حاکی از اشـتباه سـرمایه گـذاران در قیمـت گذاری 

تعهـدی هـای با قابلیـت اتکای پایین‏تـر بود. 
ریچاردسـون و همکاران )2006( شـواهدی فراهم آوردند که نشـان می داد تحریف های حسـابداری، 
عامـل بـا اهمیتـی در پایـداری پایین‏تر اجزای تعهدی سـود اسـت. آنان نشـان دادند که پایـداری پایین‏تر 
تعهـدی هـا قابـل انتسـاب بـه اقالم تعهدی اسـت کـه مربوط به رشـد فـروش نیسـتند و این نـوع اقلام 
تعهدی به صورت سیسـتماتیکی با دسـتکاری سـود در ارتباطند. همسو با اين شـواهد، چن11 و همکاران 
)2010( گـزارش مـي كنـد كـه پايـداري بزرگي سـودهاي آتـي، اقلام تعهـدی و جريانهاي نقـد عملياتي 

بـراي شـركتهايي كه داراي مديريت سـود واقعي بيشـتري هسـتند كاهـش مي يابد. 
دیچـو12 و همـکاران )2006( جـزء نقـدی سـود را به سـه قسـمت تفکیک کردنـد و پایـداری آنها را 
ارزیابـی کردنـد. نتایـج تحقیـق نشـان داد که جریـان نقدی انباشـته پایـداری در حد جزء تعهـدی دارد و 
تنهـا جریـان نقـدی توزیع شـده بـه سـهامداران دارای پایداری بالاتری اسـت. بـه عبارت ديگـر، زماني كه 
شـركتها جريانهـاي نقـدي خـود را حفظ مي كنند جزء نقـدي پايداري هماننـد جزء تعهـدي دارد و تنها 
زمانـي كـه جريانهـاي نقدي به شـكل سودسـهام بين سـهامداران تقسـيم مي‌شـود جـزء نقـدي پايداري 

بيـش از جـزء تعهدي خواهد داشـت. 
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هونـگ بـوك و جـي جونـگ13 )2010( نيز با بررسـي بازار سـرمايه در كره دريافتند كه سـطح بالاي 
پايـداري سـود در بـازار اوراق بهـادار كـره بيـش از اقالم تعهـدی، بـه جزء نقدي قابل انتسـاب اسـت. آنها 
همچنيـن اشـاره مـي كنند كه اعضـاي بـازار اوراق بهادار كره معمولا در مقايسـه با اقالم تعهدی  واكنش 
بيشـتري نسـبت بـه جريان‏هاي نقدي نشـان مـي دهند. با ايـن وجود، شـواهد ديگري نيز وجـود دارد كه 
بـا انتظـار فـوق مغايـرت دارد. به عنوان مثـال، پينكوس14 و ديگـران )2007( با بررسـي بازار سـرمايه در 
آلمـان، مالـزي، سـنگاپور و اسـپانيا دريافتند كه سـرمايه گـذاران وزن بيشـتري به جزء تعهدي سـود مي 

دهند.
بوبکـری15 )2012( تاثیـر قابلیـت اتـکای پاییـن اقالم تعهـدی سـود را بـر ضریـب پایداری سـود و 
همچنیـن واکنـش سـرمایه‏گذاران به این پدیده را برای بازار سـرمایه کادانا مورد مطالعه قـرار داد. نتایج به 
دسـت آمـده نشـان داد کـه قابلیـت اتکای پاییـن اقلام تعهدی سـود تا حـدودی می‏تواند سـوء‏گیری‏های 
موجـود در ظریـب پایـداری سـود را توضیـح دهد. علاوه بـر آن، سـرمایه‏گذاران هر دو گـرده اقلام تعهدی 

بـا قابلیـت اتکای پاییـن و بالا را بیـش از واقع تخمیـن می‏زنند.

2-2- تحقیقات داخلی
خواجـوی و ناظمـی )1384( نشـان دادند که میانگین بازده سـهام شـرکت‏ها تحت تاثیـر میزان اقلام 
تعهـدی و اجـزای مربـوط آن قـرار نمی‏گیـرد. به عبـارت دیگـر، بین بازده شـرکت‏هایی که اقالم تعهدی 
آنهـا بـه کمترین و بیشـترین میـزان گزارش می‏شـود، اختلاف معناداری وجـود ندارد. نـوروش و همكاران 
)1385( نشـان دادنـد كـه ميـان يكفيـت اقلام تعهـدي )كه بـا اسـتفاده از باقيمانده هاي رگرسـيون بين 
تغييرات در سـرمايه در گردش و جريانهاي نقدي اندازه گيري شـده اسـت( و پايداري سـود رابطه مثبت 

معنـي‏داري وجـود دارد. یعنـی، بـا افزایش کیفیت اقالم تعهدی بر پایداری سـود افزوده می‏شـود.
قائمي و همكاران )1389( به بررسـي رابطه ميان پايداری سـود و محافظه كاري پرداختند. نتايج آنها 
نشـان مـي دهـد كـه پايداري سـود در شـركتهايي كه سـود محافظـه كارانه‏تـري گـزارش ميك‏نند كمتر 
اسـت، زيـرا روش‏هـاي محافظـه كارانـه منجر بـه تطابـق نادرسـت درآمدها و هزينـه ها مي‌شـود و باعث 

مي‌شـود سـود ثبات كمتري داشته‏باشـد. 
كريمـي و صادقـي )1389( نيز به بررسـي رابطه يكفيت سـود با پايداري سـود پرداختند. آنها يكفيت 
سـود را براسـاس سـرمايه گذاري در دارايي‏هاي سـرمايه‏اي و نيروي كار محاسـبه و سپس به بررسي رابطه 
آن بـا پايداري سـود پرداختند. نتايج آنها نشـان داد كه بين يكفيت سـود و پايداري سـود، هـم در روكيرد 
گذشـته نگـر )اسـتفاده از نسـبت‏هاي مالي( و هـم در روكيرد آينده نگر )اسـتفاده از رگرسـيونهاي سـري 

زمانـي( رابطه معنـي داري وجود دارد.
حقیقـت و ایرانشـاهی )1389(، واكنش سـرمايه‏گذاران نسـبت به جنبه‏هاي پايداري اقالم تعهدي را 
بررسـي کردند. نتايج به دسـت آمده مطابق با انتظار حاكي از پايداري بالاتر جزء نقدي سـود در مقايسـه 
بـا جـزء تعهدي سـود اسـت. عالوه بـر آن نتايج نشـان داد سـرمايه‏گذاران در زمـان شـکل‏دهی انتظارات 
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خـود از سـود شـركت‏ها، تمايـل دارنـد پايـداري اقالم تعهـدي را بيـش از واقـع و پايـداري جريان‏هـاي 
نقـدي را كمتـر از واقـع ارزيابـي كننـد و در واقع پايـداري اقلام تعهدي را نسـبت به جريان نقدي بيشـتر 

ميك‏نند.  پيش‏بينـي 
دسـتگير و رسـتگار )1390( رابطـه بيـن کيفيت سـود )پايداري سـود( و بازده سـهام بـا کيفيت اقلام 
تعهـدي را مطالعـه کردنـد. در این تحقیق 5 پرتفوي جداگانه بر اسـاس پايداري سـود و بازده سـهام ايجاد 
شـد تا رابطه بين کيفيت سـود )پايداري سـود( و بازده سـهام با کيفيت اقلام تعهدي آزمون گردد. نتايج 
اين تحقيق نشـان مي‏دهد که کيفيت سـود )پايداري سـود( با کيفيت اقلام تعهدي رابطه مسـتقيم دارد، 
ضمـن اينکـه بـا کاهش کيفيت اقلام تعهـدي و افزايش اندازه اقالم تعهدي، بازده سـهام افزايش مي يابد. 
بـه ایـن ترتیـب، این محققـان نتیجه‏گیری کردنـد سـرمایه‏گذاران در قیمت‏گذاری سـهام شـرکت‏ها قادر 

به درک کیفیت و اعمال کیفیت سـود شـرکت‏ها نیسـتند. 
رضـازاده و همـکاران )1390(، رابطـه بیـن تحریفـات حسـابداری و پایـداری اقلام تعهدی را بررسـی 
کردنـد. نتايـج ايـن تحقيق نشـان مي‏دهد كه تحريفات حسـابداري عاملي مهـم در كاهش پايـداري اقلام 
تعهدي اسـت. هم چنين نتايج حاكي اسـت كه رشـد فروش، پايداري اقلام تعهدي را كاهش، و اسـتفادة 

كارآمـد از دارايي‏هـا، پايـداري اقالم تعهدي را افزايـش مي‏دهد.
بولـو و همـکاران )1391( در تحقیقـی بـه بررسـی تاثیـر چرخـه عملیاتی شـرکتها بر پایـداری اقلام 
تعهـدی آنهـا و همچنیـن مقایسـه پایـداری اجـزای تعهدی و نقدی سـود پرداختنـد. نتایج نشـان داد که 
در ایـران بیـن طـول چرخـه عملیاتـی و پایـداری اقلام تعهـدی رابطه معنـاداری وجود نـدارد و همچنین 
نتایـج تحقیـق حاکـی از این بـود که اجزای تعهدی سـود ثبات کمتری نسـبت به اجزای نقـدی آن دارند 

بنابرایـن اجـزای نقـدی سـود توانایی بیشـتری بـرای پیش بینی سـود های آتـی دارند.
باباجانـی و عظیمـی یانچشـمه )1391( رابطـه بین قابلیت اتکای اقالم تعهدی و بازده سـهام را مورد 
مطالعـه قـرار دادنـد. نتایـج ایـن تحقیق نشـان داد، کـه رابطه‏ای منفـی بین بازده سـهام و قابلیـت اتکای 
پاییـن اقالم تعهـدی، بـه ویژه اقالم تعهدی جـاری وجـود دارد. به ایـن معنا که سـرمایه‏گذاران قـادر به 

درک قابلیـت اتـکای اقالم تعهـدی و اعمال آن در تصمیمات سـرمایه‏گذاری خود هسـتند.

3- روش‏شناسی تحقیق 
3-1- تعریف جامع اقلام تعهدی

در اغلـب تحقیقـات، اقالم تعهـدی به عنوان "تغییـر در سـرمایه در گردش غیر نقـدی منهای هزینه 
اسـتهلاک" تعریـف می‏شـود )اسـلون، 1996(. ایـن تعریف اقلام تعهدی، بسـیاری از اقلام تعهـدی و اقلام 
انتقالـی مربـوط بـه دارای هـای عملیاتی غیر جـاری، بدهی های غیر جـاری، دارای هـای مالی غیر نقدی 
و بدهـی هـای مالـی را نادیـده میگیـرد. این اقالم تعهـدی، منعکس‏کننده مبـادلات و رویدادهای بسـیار 
متنـوع و مختلفـی اسـت و همگـی حاصـل فرایند حسـابداری تعهـدی می باشـند. در غیاب حسـابداری 
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تعهدی، حسـاب وجوه نقد، تنها حسـاب دارایی یا بدهی اسـت که در ترازنامه ظاهر می‏شـود. سـایر دارای 
هـا و بدهـی هـا، همگی حاصل فرایند حسـابداری تعهدی می باشـند. در مبنای تعهـدی ) اقلام تعهدی(، 

سـود با اسـتفاده از تعریف خالص دارای ها محاسـبه میشـود:
سود در مبنای تعهدی = تغییر در حقوق صاحبان سرمایه + خالص توزیع نقدی مالکان

= تغییر در خالص دارای ها + خالص توزیع نقدی مالکان
= تغییر در بدهی‏ها -  تغییر در دارایی‏ها + خالص توزیع نقدی به مالکان

بـا اسـتفاده از سـود در مبنـای نقدی و سـود در مبنـای تعهدی می تـوان "اقلام تعهدی" را محاسـبه 
کرد:

اقلام تعهدی =  سود در مبنای تعهدی -  سود در مبنای نقدی
=   تغییر در دارای های غیر نقدی - تغییر در بدهی ها

ایـن تعریـف از اقالم تعهدی محدود به سـرمایه در گردش نبـوده و تمامی اقلام مربوط بـه دارای های 
عملیاتـی غیـر جـاری، بدهـی های عملیاتی غیـر جـاری، دارای های مالی غیـر نقدی و بدهـی های مالی 

را در بر خواهد داشـت.

3-2- طبقه بندی اقلام تعهدی
ترازنامـه بـر مبنـای ماهیـت منافع و تعهدات اساسـی که اقالم تعهدی حسـابداری منعکس میکنند، 
طبقه‏بنـدی قاعـده منـدی از آنها فراهم مـی آورد. برخی از اقالم ترازنامه مانند سـرمایه‏گذاری‏های جاری 
و حصـه جـاری بدهـی هـای بلندمـدت را می توان بـا درجه بالایـی از قابلیت اتـکا اندازهگری کـرد. دیگر 
طبقه‏هـای ترازنامـه ماننـد حسـابهای دریافتنـی و دارای های نامشـهود معمـولاً با قابلیت اتـکای کمتری 
اندازه‏گیـری مـی شـوند. در این بخش، اقالم تعهدی مربوط به گـروه های ترازنامه تجزیه شـده و از دانش 
خـود جهـت ارزیابـی کیفـی و نسـبی قابلیـت اتکای هر گـروه اسـتفاده می کنیم. ایـن ارزیابـی ها مبنای 

بـرای پیـش بینی هـای مربوط به مقادیر نسـبی ضرایب پایـداری فراهم مـی آورد. 
تجزیـه کامـل ترازنامـه در جـدول )1( و خلاصـه ارزیابـی قابلیـت اتکا در جدول )2( ارائه شـده اسـت. 
تجزیـه اولیـه بر اسـاس ماهیـت فعالیت‏های تجاری اسـت. از سـه طبقه گسـترده از فعالیت هـای تجاری 
اسـتفاده شـده اسـت: "فعالیت هـای عملیاتی جاری"، "فعالیت هـای عملیاتی غیرجـاری" و "فعالیت های 
تامیـن مالـی". متناظـراً به طبقه هـای اقلام تعهدی بـه ترتیب با عنـوان تغییر در سـرمایه در گردش غیر 
نقـدی )WC∆(، تغییـر در خالـص دارای هـای عملیاتی غیرجـاری )NCO∆( و تغییـر در خالص دارای 

هـای مالـی )FIN∆( اشـاره میشـود. درنتیجـه کل اقلام تعهـدی )TACC( برابر اسـت با:
                          )1(TACC = ∆WC+ ∆NCO+ ∆FIN

WC∆، بیانگـر تغییـر در دارایی‏هـای عملیاتـی جاری )خالص وجـه نقد و سـرمایه گذاری‏های کوتاه 
مـدت منهـای تغییـر در بدهـی هـای جـاری، خالـص از وامهـای کوتـاه مـدت( اسـت. ذهنی بـودن قابل 
ملاحظـه ای در ایـن طبقـه از اقلام تعهـدی )WC∆( وجود دارد. اما از نظر قابلیـت اتکا، تفاوت با اهمیتی 
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درمیـان اجـزای ایـن طبقـه یعنـی دارای ها و بدهی هـا وجود دارد. درنتیجـه از گروه بندی گسـترده تری 
کـه WC∆ را بـه تغییـر در دارای هـا )COA∆( و تغییـر در بدهـی هـا )COL∆( تجزیـه کرده اسـت، 

اسـتفاده میشود: 
∆WC COLCOAWC ∆−∆=∆                               )2(

∆COA را حسـابهای دریافتنی و موجودی کالا تشـکیل  بخـش اصلـی دارای هـای تشـکیل دهنـده 
می‏دهنـد )تومـاس و ژانـگ، 2002(. هـر دوی ایـن اقالم با قابلیـت اتکای پایینـی اندازه‏گیری می‏شـوند. 
اقالم تعهـدی حسـاب‏های دریافتنـی دربردارنـده برآوردهای ذهنی از حسـاب‏های غیرقابل وصول اسـت. 
بعلاوه از حسـاب‏های دریافتنی عموماً جهت دسـتکاری سـود با اسـتفاده از تکنیک‏هایی نظیر شناسـایی 
پیـش از موعـد درآمـد اسـتفاده می‏شـود )دچـو و همـکاران، 1996(. اندازه‏گیـری موجـودی کالا اجـازه 
می‏دهـد تـا شـماری از مفروضـات متفـاوت جریـان بهای تمام شـده ماننـد فایفو یـا میانگین بـکار رود و 
تخصیـص بهـای تمام‏شـده ذهنـی‏ای را در بـر دارد. هنگامی که تولید به شـکل غیر معمولی بـالا یا پایین 
اسـت، تخصیـص هزینـه هـای ثابت بـه موجـودی کالا منجر بـه انحرافات بـا اهمیتی میشـود. همچنین 
امـکان اسـتفاده از اقـل بهـای تمام شـده و خالـص ارزش فروش، شـاهد دیگـری از عینیت پایین‏تـر اندازه 

گیـری موجودیها اسـت. 
∆COL از حسـابهای پرداختنی تشـکیل شـده اسـت. برخلاف حسـابهای  بخش اصلی بدهی های 
دریافتنـی، انـدازه گیـری حسـابهای پرداختنی با درجـه بالایی از قابلیت اتـکا امکانپذیر اسـت. برآوردهای 
تخفیفـات خریـد نقـدی، تنهـا عاملی اسـت که مـی توانـد از عینیت انـدازه گیـری حسـابهای پرداختنی 

بکاهـد. درنتیجـه، انـدازه گیـری این گـروه از اقلام تعهـدی از قابلیت اتـکای بالایی برخوردار اسـت.
اقالم تعهـدی عملیاتـی غیرجـاری NCO∆، دومیـن طبقـه اصلی اقلام تعهدی اسـت. ایـن گروه به 
عنوان تغییر در دارای های غیر جاری، خالص مخارج سـرمایه ای و پیشـپرداختها، منهای تغییر در بدهی 
هـای غیـر جـاری، خالص بدهی هـای بلندمدت، انـدازه گیری می شـوند. این طبقه حـاوی اقلام تعهدیی 
اسـت کـه عمومـاً در پژوهش های پیشـین نادیده گرفته شـده اند. همچنیـن اندازه گیری آنهـا از عینیت 
کمتـر و درنتیجـه از قابلیـت اتکای پایین تری برخوردار اسـت. مشـابه با اقلام تعهدی سـرمایه در گردش، 

NCO∆ بـه دو جـزء دارای ها )NCOA∆( و بدهی ها )NCOL∆( تقسـیم میشـود:
NCOLNCOANCO ∆−∆=∆                                      )3(

∆NCOA هسـتند.  دارای هـای ثابـت مشـهود و دارای های نامشـهود، اجزای اصلی تشـکیل دهنده 
عـدم اطمینـان قابـل توجهی در برآورد ایـن اقلام تعهدی وجود دارد. نخسـت، ذهنی بـودن قابل ملاحظه 
تصمیمـات اولیـه در مـورد مخـارج سـرمایه‏ای )ماننـد سـرمایه ای کـردن مخـارج ایجاد نـرم افـزار(. دوم، 
ذهنـی بـودن قابـل ملاحظـه در انتخاب روش اسـتهلاک، بـرآورد عمر مفیـد و ارزش باقیمانده ایـن دارای 
هـا. سـوم، ذهنی‏بـودن قابـل ملاحظه تصمیمات مربـوط به کاهـش ارزش و یا منتفی شـدن خدمات آتی 

دارایی‏ها. ایـن 
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، متشـکل از بدهـی های گوناگونی مانند؛ حسـابهای پرداختنی بلندمـدت و ذخیره مزایای  NCOL∆
بازنشسـتگی اسـت. برخـی از ایـن بدهـی هـا ماننـد حسـابهای پرداختنی بـا قابلیت اتـکای بالایـی قابل 
اندازه‏گیـری هسـتند. امـا در انـدازه گیـری برخی دیگـر از آنها، ماننـد ذخیره مزایای بازنشسـتگی، قابلیت 
اتـکای کمتـری وجـود دارد. ترکیـب بدهی های مختلف در ایـن طبقه، تعیین قابلیت اتـکای این طبقه را 
مشـکل مـی سـازد. از نظر قابلیت اتکا، به این طبقه رتبه متوسـط داده میشـود که منعکـس کننده وجود 

بدهـی های مختلـف با درجـات متفاوتی از قابلیت اتکا اسـت. 
∆FIN اسـت که به  سـومین و آخریـن طبقـه اصلـی از اقالم تعهـدی، تغییـر در دارای هـای مالی، 
عنـوان تغییـر در سـرمایه گـذاری هـای کوتاه مـدت و بلندمدت منهـای تغییـر در وامهای کوتـاه مدت و 
بدهـی هـای بلندمـدت انـدازه گیری می شـوند. این طبقـه از اقلام تعهـدی نیز در پژوهش های پیشـین 
نادیـده گرفتـه شـده‏اند. بـه هر حال، ایـن طبقه از اقلام تعهـدی با درجه بالایـی از قابلیت اتکا قابـل اندازه 
گیـری بـوده، از ایـن منظـر، مشـابه وجه نقد هسـتند. در حقیقت، برخـی از این اقلام تعهـدی در انعکاس 
ارتبـاط نزدیـک بـا وجـه نقد، معـادل وجه نقد می باشـند. جهت مشـخص شـدن تفاوتهـای ظریف میان 
دارای هـا و بدهـی هـای مالـی، ایـن گروه از اقالم تعهدی به طبقات سـرمایه گـذاری های کوتـاه مدت )

( تجزیه میشـود: FINL∆ ( و بدهی هـای مالی ) LTI∆ (، سـرمایه گـذاری هـای بلندمـدت ) STI∆
FINLLTISTIFIN ∆−∆+∆=∆                                 )4(

سـرمایه گـذاری هـای کوتـاه مـدت و بدهـی هـای مالی را مـی توان بـا درجه بالایـی از قابلیـت اتکا، 
اندازه‏گیـری کـرد. عمومـاً، سـرمایه گـذاری های کوتـاه مـدت در اوراق بهـادار دارای ارزش های بـازار قابل 
مشـاهده هسـتند. بدهـی هـای مالی شـامل، بدهی هـای بهـره دار، تعهدات اجاره های سـرمایه ای اسـت 
کـه همگـی تعهدات مالی بـوده و به ارزش فعلی پرداختهای آتی ارزش گذاری شـده اند. طبقه ی سـرمایه 
گـذاری های بلندمدت شـامل دارای های مالی متنوعی شـامل سـرمایه گـذاری بلندمـدت در اوراق بهادار 
اسـت. اغلـب سـرمایه‏گذاری هـای بلندمـدت در اوراق بهـادار قابـل معاملـه را می تـوان با درجـه بالایی از 

قابلیـت اتـکا انـدازه گیـری کرد. بـه این طبقه درجـه قابلیت اتـکای بالا داده میشـود.
جـدول )2( ارزیابـی هـای قابلیـت اتـکای تجزیـه اولیه و تجزیه گسـترش یافتـه ترازنامه را نشـان می 
دهـد. ارزیابـی هـای قابلیت اتکا برای تجزیـه اولیه، حاصل از امتـزاج ارزیابی های قابلیـت اتکا برای تجزیه 
گسـترده اسـت. بهWC∆درجه قابلیت اتکای متوسـط منتسـب شـده اسـت، زیـرا، این طبقـه ترکیبی از 
∆COL اسـت.  ∆COA و اقلام تعهـدی با قابلیت اتکای بالا در اقالم تعهـدی بـا قابلیت اتـکای پایین در
∆NCO درجـه قابلیـت اتکای پایین/متوسـط دریافت کرده اسـت زیرا ترکیبی از اقالم تعهدی با قابلیت 
∆NCOL اسـت. سـرانجام،  ∆NCOA و اقالم تعهـدی بـا قابلیـت اتکای متوسـط در اتـکای پاییـن در 
∆FIN درجـه قابلیـت اتـکای بالایـی دریافـت می کند زیـرا منعکس کننـده ترکیبی از اقالم تعهدی با 
قابلیـت اتـکای بـالا در یـک طبقـه و  اقالم تعهـدی با قابلیـت اتکای متوسـط درطبقه دیگر اسـت. پیش 
بینـی میشـود کـه اقالم تعهـدی در گروه هـای با قابلیـت اتکای بـالا دارای ضریـب پایـداری کمی پایین 
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تـر نسـبت بـه جریان نقدی باشـند، درحالیکه اقالم تعهدی در طبقـات با قابلیت اتکای متوسـط و پایین 

نسـبت بـه اقالم تعهـدی در طبقات با قابلیـت اتکای بـالا، از ضرایب پایـداری پایین تـری برخوردارند. 

جدول )1(: تشریح طبقه بندی ترازنامه از اقلام تعهدی

٦

اوراق است.در سرمایهبهادار میگذارياغلب را معامله قابل بهادار اوراق در بلندمدت قابلیتهاي از بالایی درجه با توان
اندازه کرد. اتکا اتکايگیري قابلیت درجه طبقه این میبالابه شود.داده
میارزیابی(2)جدول نشان را ترازنامه یافته گسترش تجزیه و اولیه تجزیه اتکاي قابلیت هايارزیابیدهد.هاي

ب اتکا اولیهرقابلیت تجزیه از،اي ارزیابیحاصل است. امتزاج گسترده تجزیه براي اتکا قابلیت درجه∆WCبههاي
است شده منتسب متوسط اتکاي طبقه،زیرا،قابلیت ازاین تعهديترکیبی دراقلام پایین اتکاي قابلیت و∆COAبا

تعهدي دراقلام بالا اتکاي قابلیت کرده∆NCOاست. ∆COLبا دریافت پایین/متوسط اتکاي قابلیت زیرادرجه است
از تعهديترکیبی دراقلام پایین اتکاي قابلیت تعهديو∆NCOAبا دراقلام متوسط اتکاي قابلیت است. ∆NCOLبا
قابلی∆FINسرانجام، میدرجه دریافت بالایی اتکاي زیرات ازکند ترکیبی کننده تعهديمنعکس قابلیتاقلام با

و طبقه یک در بالا تعهدياتکاي است. پیشاقلام دیگر درطبقه متوسط اتکاي قابلیت میبا کهبینی اقلامشود
گروهتعهدي بالادر اتکاي قابلیت با پایداريدارايهاي پایینضریب بکمی نسبت باشتر نقدي جریان درحالیکهنه د،

تعهدي پاییناقلام و متوسط اتکاي قابلیت با طبقات بهدر تعهدينسبت بالا،اقلام اتکاي قابلیت با طبقات ازدر
پایین پایداري . برخوردارندتريضرایب

طبقه: )1(جدول ازتشریح ترازنامه تعهديبندي اقلام
نقديدارایی غیر هابدهیهاي

هاولی
گسترش
یافته

اولیه
گسترش
یافته

مدتگذاريسرمایه کوتاه بهرهبدهی∆FIN∆STIهاي جاري ∆FIN∆FINLدارهاي
دحساب ∆WC∆COLپرداختنیهايحساب∆WC∆COAیافتنیرهاي

کالا بر∆WC∆COAموجودي ∆WC∆COLپرداختنیدرآمدمالیات
جاريداراییسایر بدهی∆WC∆COAهاي جاريسایر ∆WC∆COLهاي

مشهوددارایی ثابت بلندمدتبدهی∆NCO∆NCOAهاي ∆FIN∆FINLداربهرههاي
ویژه-هاگذاريسرمایه ارزش بلندمدتحساب∆NCO∆NCOAروش پرداختنی ∆NCO∆NCOLهاي

بازنشستگی∆FIN∆LTIسایر-هاگذاريسرمایه مزایاي ∆NCO∆NCOLذخیره

مشهوددارایی نا بدهی∆NCO∆NCOAهاي بلندمدتسایر ∆NCO∆NCOLهاي

دارایی اجاره∆NCO∆NCOAغیرجارييهاسایر سرمایهتعهدات ∆FIN∆FINLايهاي

tTACCکل تعهدي، نقدياقلام غیر گردش در سرمایه در تغییر با است مساوي و است ترازنامه رویکرد از حاصل
(WC∆دارایی خالص در تغییر )( بعلاوه جاري غیر عملیاتی دارایی∆NCOهاي خالص در تغییر مالی( بعلاوه هاي
(FIN∆کل .)تعهدي تشکیلاقلام اجزاي تمامی داراییو کل متوسط از استفاده با آن تورمدهنده شدهها است.زدایی

WC∆با است −−1برابر tt WCWC .WCدارایی با است )برابر جاري عملیاتی بدهیCOAهاي عملیاتیها( منهاي ي
( داراییCOL.)COAجاري با است سرمایهبرابر و نقد وجه منهاي جاري )گذاريهاي مدت کوتاه SIT.)COLهاي

بدهی با است بهرهبرابر جاري دریافتی مالی تسهیلات منهاي جاري دار.هاي
NCO∆عنوان −−1به tt NCONCOمی داراییNCOشود. تعریف با است )برابر جاري غیر عملیاتی ( NCOAهاي

بدهی )منهاي جاري غیر عملیاتی آنNCOLهاي در داراییNCOA( که کل با است داراییبرابر منهاي هايها

، کل اقلام تعهدی حاصل از رویکرد ترازنامه اسـت و مسـاوی اسـت با تغییر در سـرمایه در 
tTACC

گـردش غیـر نقـدی )WC∆( بعالوه تغییر در خالـص دارای های عملیاتی غیر جـاری )NCO∆( بعلاوه 
تغییـر در خالـص دارای هـای مالـی )FIN∆(. کل اقالم تعهـدی و تمامـی اجزای تشـکیل دهنـده آن با 

اسـتفاده از متوسـط کل دارای ها تورمزدایی شـده اسـت.
 ) COA( برابـر اسـت بـا دارای هـای عملیاتـی جـاری 

٦
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WC∆ برابـر اسـت بـا 
COA برابر اسـت بـا دارای های جاری منهـای وجه نقد و  .) COL منهـای بدهـی هـای عملیاتی جاری )
COL برابـر اسـت بـا بدهی هـای جاری منهای تسـهیلات مالی   .)SIT( سـرمایه‏گذاریهای کوتـاه مـدت

دریافتـی جاری بهـره دار.
−−1 تعریف میشـود. NCO برابر اسـت بـا دارای های عملیاتی  tt NCONCO ∆NCO بـه عنوان 
( کـه در آن NCOA برابر  NCOL ( منهـای بدهـی های عملیاتـی غیر جـاری ) NCOA( غیـر جـاری
اسـت بـا کل دارای هـا منهـای دارای های جاری منهای سـرمایه گـذاری ها و پیشـپرداختهای بلندمدت. 
NCOL برابر اسـت با کل بدهی ها منهای بدهی های جاری منهای تسـهیلات مالی دریافتی بلندمدت.
FIN برابـر اسـت بـا دارای هـای مالـی ) −−1 تعریـف میشـود.  tt FINFIN ∆FIN بـه عنـوان 

FINA برابر اسـت با سـرمایه گـذاری هـای کوتاه مدت  .) FINL ( منهـای بدهـی هـای مالی ) FINA
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FINL برابر اسـت با تسـهیلات مالی دریافتی   .) LTI ( بعالوه سـرمایه گـذاری های بلندمـدت ) STI (

بلندمـدت بعلاوه تسـهیلات مالـی دریافتی کوتـاه مدت.

جدول 2: خلاصه ارزیابی قابلیت اتکای گروه اقلام تعهدی

٧

سرمایه منهاي پیشگذاريجاري و بلندمدت. پرداختها بدهیNCOLهاي کل با است بدهیبرابر منهاي هايها
بلندمدت. دریافتی مالی تسهیلات منهاي جاري

FIN∆عنوان −−1به tt FINFINمی داراییFINشود. تعریف با است )برابر مالی بدهیFINAهاي هاي( منهاي
( سرمایهFINL.)FINAمالی با است )گذاريبرابر مدت کوتاه سرمایه(STIهاي )گذاريبعلاوه بلندمدت (.LTIهاي
FINLکوتاه دریافتی مالی تسهیلات بعلاوه بلندمدت دریافتی مالی تسهیلات با است مدت.برابر

گروه: 2جدول اتکاي قابلیت ارزیابی تعهديخلاصه اقلام
تعهديگروه تجزیهاقلام اتکاسطح قابلیت ارزیابی

COA∆یافته ینپایگسترش

COL∆یافته بالاگسترش

WC∆متوسطاولیه

NCOA∆یافته پایینگسترش

NCOL∆یافته متوسطگسترش

NCO∆پایین/متوسطاولیه

STI∆یافته بالاگسترش

LTI∆یافته متوسطگسترش

FINL∆یافته بالاگسترش

FIN∆بالااولیه

ها. داده4
حاضردر آزمونداده،تحقیق انجام جهت نیاز مورد رههاي اطلاعاتی بانک از تجربی استخراجهاي -است. دادههشدآورد

ش استفاده مورد صورتهاي اطلاعات دادهامل همچنین و مالی بههايهاي موردمربوط زمانی است. دوره سهام بازده
سال تحقیق این شرکتآمارياست. جامعه1390الی1381هايمطالعه بهادارکلیه اوراق بورس در شده پذیرفته هاي

دوره طی وتهران نظر، شرکتمورد از دسته آن شامل بررسی تحت منمونه حائزهاي که است آماري جامعه در وجود
شرکتاین باشند: الف( جزء شرکتشرایط گونه این در )زیرا نشوند محسوب مالی فعالیتهاي بین تمایز هايها

فعالیت و آنعملیاتی مالی ب( دوره نیست(؛ مشخص مالی تامین بههاي منتهی داده29ها ج( تمامی باشد؛ هاياسفند
محاسبه جهت نیاز نمونهمورد به منجر معیارها این باشند. اعمال دارا را تحقیق در استفاده مورد اندازهايمتغیرهاي با

سال2.103 )-مشاهده مجزا( گردید. 243شرکت شرکت
پیشین، تحقیقات با اریبمشابه از اجتناب قیمتجهت افزایش از ناشی احتمالی اجزاي،هاهاي ازسودتمامی استفاده با

داراییمیانگین شدهکل زدایی تورم داراییها بازده از سود، مختلف اجزاي پایداري تحلیل )است. براي ( ROAها
شده داراییاست. استفاده تقسیم"صورتبههابازده عملیاتی داراییسود کل . استشدهمحاسبه"هابر

آزمون انجام ازجهت استفاده با سهام بازده سهام، بازده به مربوط )خریدهاي اندازه اساس بر شده تعدیل مرکب - بازده
اندازه اساس بر شده تعدیل است. بازده شده تمامی،نگهداري( محاسبه براي بازده موزون میانگین کردن کسر با

گفتهشرکت نظر در اندازه عنوان به محاسبه دوره ابتداي در سهام صاحبان حقوق بازار )ارزش اندازه دهک یک در هاي

4- داده ها
در تحقیـق حاضـر، داده هـای مـورد نیاز جهـت انجام آزمـون های تجربـی از بانک اطلاعاتـی ره آورد 
اسـتخراج شـده اسـت. داده های مورد اسـتفاده شـامل اطلاعات صورت هـای مالی و همچنیـن داده های 
مربـوط بـه بـازده سـهام اسـت. دوره زمانی مـورد مطالعه این تحقیق سـال هـای 1381 الی 1390 اسـت. 
جامعـه آمـاری کلیـه شـرکت هـای پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهادار تهـران طـی دوره مـورد نظر، و 
نمونه تحت بررسـی شـامل آن دسـته از شـرکت های موجود در جامعه آماری اسـت که حائز این شـرایط 
باشـند: الف( جزء شـرکت های مالی محسـوب نشـوند )زیرا در این گونه شـرکتها تمایز بین فعالیت های 
عملیاتی و فعالیت های تامین مالی مشـخص نیسـت(؛ ب( دوره مالی آنها منتهی به 29 اسـفند باشـد؛ ج( 
تمامـی داده‏هـای مورد نیاز جهت محاسـبه متغیرهـای مورد اسـتفاده در تحقیق را دارا باشـند. اعمال این 

معیارهـا منجـر به نمونه ای با اندازه 2,103 مشـاهده سـال- شـرکت )243 شـرکت مجـزا( گردید. 
مشـابه بـا تحقیقـات پیشـین، جهت اجتنـاب از اریبهـای احتمالـی ناشـی از افزایش قیمتهـا، تمامی 
اجـزای سـود بـا اسـتفاده از میانگیـن کل دارای ها تورم زدایی شـده اسـت. بـرای تحلیل پایـداری اجزای 
مختلـف سـود، از بازده دارای ها )ROA( اسـتفاده شـده اسـت. بـازده دارای ها به صورت "سـود عملیاتی 

تقسـیم بر کل دارای ها" محاسـبه شـده اسـت. 
جهـت انجـام آزمـون هـای مربوط به بازده سـهام، بازده سـهام با اسـتفاده از بازده مرکب تعدیل شـده 
بر اسـاس اندازه )خرید-نگهداری( محاسـبه شـده اسـت. بازده تعدیل شـده بر اسـاس اندازه، با کسر کردن 
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میانگیـن مـوزون بازده برای تمامی شـرکت‏های در یـک دهک اندازه )ارزش بازار حقوق صاحبان سـهام در 
ابتدای دوره محاسـبه به عنوان اندازه در نظر گفته شـده اسـت( از بازده سـهام محاسـبه شـده اسـت. بازده 

سـهام برای یک دوره 12 ماهه منتهی به4 ماه پس از پایان سـال مالی محاسـبه شـده اسـت.

5- نتایج	
5-1-آمار توصیفی

در ایـن بخـش آمارههـای یـک متغیـره و همبسـتگی زوجی متغیرهـای کلیـدی تحقیـق ارائه می
شـود. بخـش الـف جـدول 3 آمارهـای یـک متغیـره بـرای تجزیـه اولیه اقالم تعهدی را نشـان مـی دهد. 
TACC( 0/0046- اسـت که بیانگـر این مطلب اسـت که میانگین  میانگیـن مقـدار کل اقالم تعهـدی )
اقالم تعهـدی شـرکتها تنهـا 4.6% کمتر از کل دارای ها اسـت. بررسـی اقالم تعهدی سـرمایه در گردش 
 ) FIN∆ ( و اقلام تعهـدی مالی ) NCO∆ )WC∆(، اقالم تعهـدی دارای هـای عملیاتـی غیـر جـاری )
∆FIN میانگین  ∆NCO میانگیـن مثبت دارنـد، در حالیکـه  نشـان مـی دهـد کـه هـر دوی WC∆ و 
منفـی دارد. ایـن میانگیـن هـا ایـن مطلب را نشـان مـی دهد که به طور متوسـط شـرکتها در حال رشـد 
خالـص دارای هـای عملیاتـی خـود و کاهـش خالـص دارای هـای مالـی )یعنـی افزایش تسـهیلات مالی 
دریافتـی( خـود در تامیـن مالـی ایـن رشـد می باشـند. با تمرکـز بر انحـراف معیـار اجزای اقالم تعهدی 
∆NCO پایین تریـن انحراف معیـار )0.1111( را دارا اسـت، به دنبـال آن انحراف  مشـاهده میشـود کـه 
∆FIN )0.1345( و انحـراف معیـارWC∆ )0.1695( اسـت. ایـن نتایـج به این معنی اسـت که معیـار 

WC∆ مسـبب بخـش قابـل توجهـی از انحراف معیـار موجـود در کل اقلام تعهدی اسـت.
بخـش ب جـدول 3 همبسـتگیهای زوجـی تجزیه اولیـه اقلام تعهدی را نشـان می دهد. همبسـتگی 
 NCO∆ میان اجزای اقلام تعهدی روابط خاصی را آشـکار می سـازد. همبسـتگی منفی میان WC∆ و 
نشـانگر ایـن اسـت کـه افزایـش در فعالیت های جـاری عملیاتی شـرکتها همـراه با کاهـش فعالیت های 
 NCO∆ ∆WC و  عملیاتـی بلندمدت آنها اسـت و بالعکس. همچنین همبسـتگی منفی میان هـر دو 
∆FIN ایـن حقیقـت را نشـان مـی دهد که شـرکتها سـعی در افزایـش دارای های عملیاتـی خود با  بـا 

اسـتفاده از دارای هـا و بدهی هـای مالی دارند. 
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جدول 3: آمار توصیفی و همبستگی تجزیه اولیه اقلام تعهدی

٨

شده(استشده محاسبه سهام بازده دورهاز یک براي سهام به12است. بازده منتهی مالی4ماهه سال پایان از پس ماه
شده است.محاسبه

نتایج. 5
توصیفی.5.1 آمار

آماره بخش این زوجیدر همبستگی و متغیره یک میهاي ارائه تحقیق کلیدي جدولمتغیرهاي الف 3شود. بخش
برا متغیره یک اولیهآمارهاي تجزیه تعهديي میاقلام نشان مقداررا تعهديکلدهد. میانگین )TACC)اقلام

میانگین-0046/0 که است مطلب این بیانگر که تعهدياست تنهاشرکتاقلام دارایی4.6ها کل از است. % کمتر ها
تعهديبررسی )اقلام گردش در تعهدي(،∆WCسرمایه )داراییاقلام جاري غیر عملیاتی اقلام( و∆NCOهاي
)تعهدي می∆FINمالی دوي( نشان هر که حالی∆NCOو∆WCدهد در دارند، مثبت میانگین∆FINکهمیانگین

دا میانگینمنفی میرد. این نشان را مطلب این کهها شرکتدهد متوسط طور داراییبه خالص رشد حال در هايها
دارایی خالص کاهش و خود رشدعملیاتی این مالی تامین در دریافتی( خود مالی تسهیلات افزایش )یعنی مالی هاي

اجزايمی معیار انحراف بر تمرکز تعهديباشند. با ماقلام کهیمشاهده معیارپایین∆NCOشود انحراف ترین
آن0.1111) دنبال به است، دارا معیار( را معیار( و0.1345)∆FINانحراف این( است.0.1695)∆WCانحراف

که است معنی این به بخش∆WCنتایج کلتوجهیقابلمسبب در موجود معیار انحراف تعهدياز است.اقلام
جدول ب اولیههمبستگی3بخش تجزیه زوجی تعهديهاي میاقلام نشان اجزايرا میان اقلامدهد. همبستگی

میتعهدي آشکار را خاصی میانروابط منفی کهگنشان∆NCOو∆WCسازد. همبستگی است این درر افزایش
فعالیتهاشرکتعملیاتیجاريهايفعالیت کاهش با آنهمراه بلندمدت عملیاتی بالعکس. همچنینهاي و است ها

دو هر میان منفی می∆FINبا∆NCOو∆WCهمبستگی نشان را حقیقت شرکتاین که دردهد سعی ها
خودداراییافزایش عملیاتی داراییباهاي از بدهیاستفاده و دارند. ها مالی هاي

اولیه3جدول تجزیه همبستگی و توصیفی تعهدي: آمار اقلام
توصیفی الف: آمار بخش

معیارمیانگین انحراف
tTACC0.0046-0.1678

tWC∆0.00390.1695

tNCO∆0.00040.1111

tFIN∆0.0089-0.1345

tROA0.19250.1835

1+tROA0.17330.2017
1+tRET0.0250.8961

اسپیرمن-بخشب: ماتریسهمبستگی بالا) و (قطر پایین)پیرسون (قطر

tTACCtWC∆tNCO∆tFIN∆tROA1+tROA1+tRET

tTACC---
0.603

)0.0001(
0.257

)0.0001(
0.275

)0.0001(
0.319

)0.0001(
0.244

)0.0001(
0.051 -

)0.0221(

tWC∆
0.562

)0.0001(---
0.193 -

)0.0001(
0.394 -

)0.0001(
0.154

)0.0001(
0.118

)0.0001(
0.094 -

)0.0001(

بخش ب: ماتریس همبستگی-پیرسون )قطر بالا( و اسپیرمن )قطر پایین(

٨

شده(استشده محاسبه سهام بازده دورهاز یک براي سهام به12است. بازده منتهی مالی4ماهه سال پایان از پس ماه
شده است.محاسبه

نتایج. 5
توصیفی.5.1 آمار

آماره بخش این زوجیدر همبستگی و متغیره یک میهاي ارائه تحقیق کلیدي جدولمتغیرهاي الف 3شود. بخش
برا متغیره یک اولیهآمارهاي تجزیه تعهديي میاقلام نشان مقداررا تعهديکلدهد. میانگین )TACC)اقلام

میانگین-0046/0 که است مطلب این بیانگر که تعهدياست تنهاشرکتاقلام دارایی4.6ها کل از است. % کمتر ها
تعهديبررسی )اقلام گردش در تعهدي(،∆WCسرمایه )داراییاقلام جاري غیر عملیاتی اقلام( و∆NCOهاي
)تعهدي می∆FINمالی دوي( نشان هر که حالی∆NCOو∆WCدهد در دارند، مثبت میانگین∆FINکهمیانگین

دا میانگینمنفی میرد. این نشان را مطلب این کهها شرکتدهد متوسط طور داراییبه خالص رشد حال در هايها
دارایی خالص کاهش و خود رشدعملیاتی این مالی تامین در دریافتی( خود مالی تسهیلات افزایش )یعنی مالی هاي

اجزايمی معیار انحراف بر تمرکز تعهديباشند. با ماقلام کهیمشاهده معیارپایین∆NCOشود انحراف ترین
آن0.1111) دنبال به است، دارا معیار( را معیار( و0.1345)∆FINانحراف این( است.0.1695)∆WCانحراف

که است معنی این به بخش∆WCنتایج کلتوجهیقابلمسبب در موجود معیار انحراف تعهدياز است.اقلام
جدول ب اولیههمبستگی3بخش تجزیه زوجی تعهديهاي میاقلام نشان اجزايرا میان اقلامدهد. همبستگی

میتعهدي آشکار را خاصی میانروابط منفی کهگنشان∆NCOو∆WCسازد. همبستگی است این درر افزایش
فعالیتهاشرکتعملیاتیجاريهايفعالیت کاهش با آنهمراه بلندمدت عملیاتی بالعکس. همچنینهاي و است ها

دو هر میان منفی می∆FINبا∆NCOو∆WCهمبستگی نشان را حقیقت شرکتاین که دردهد سعی ها
خودداراییافزایش عملیاتی داراییباهاي از بدهیاستفاده و دارند. ها مالی هاي

اولیه3جدول تجزیه همبستگی و توصیفی تعهدي: آمار اقلام
توصیفی الف: آمار بخش

معیارمیانگین انحراف
tTACC0.0046-0.1678

tWC∆0.00390.1695

tNCO∆0.00040.1111

tFIN∆0.0089-0.1345

tROA0.19250.1835

1+tROA0.17330.2017
1+tRET0.0250.8961

اسپیرمن-بخشب: ماتریسهمبستگی بالا) و (قطر پایین)پیرسون (قطر

tTACCtWC∆tNCO∆tFIN∆tROA1+tROA1+tRET

tTACC---
0.603

)0.0001(
0.257

)0.0001(
0.275

)0.0001(
0.319

)0.0001(
0.244

)0.0001(
0.051 -

)0.0221(

tWC∆
0.562

)0.0001(---
0.193 -

)0.0001(
0.394 -

)0.0001(
0.154

)0.0001(
0.118

)0.0001(
0.094 -

)0.0001(

٩

tNCO∆
0.190

)0.0001(
0.187 -

)0.0001(---
0.262 -

)0.0001(
0.020

)0.367(
0.008 -

)0.719(
0.046 -

)0.0349(

tFIN∆
0.208

)0.0001(
0.375 -

)0.0001(
0.169 -

)0.0001(---
0.188

)0.0001(
0.162

)0.0001(
0.102

)0.0001(

tROA
0.245

)0.0001(
0.096

)0.0001(
0.022

)0.318(
0.175

)0.0001(---
0.786

)0.0001(
0.021

)0.2172(

1+tROA
0.194

)0.0001(
0.067

)0.0001(
0.008

)0.728(
0.154

)0.0001(
0.771

)0.0001(---
0.044

)0.0416(

1+tRET
0.049 -

)0.0342(
0.096 -

)0.0001(
0.038 -

)0.0447(
0.118

)0.0001(
0.210

)0.0001(
0.198

)0.0001(---

ROAدارایی کل میانگین از استفاده با که عملیاتی سود با است تورمبرابر شدهها است. زدایی
RETمحاسبه صورت این به اندازه اساس بر شده تعدیل اندازه. بازده اساس بر شده تعدیل سالانه بازده با است برابر

شرکتمی تمامی بازده موزون میانگین که میهايشود کسر شرکت هر بازده از دهک، یک عنواندر به گردد. اندازه،
اندازه بازده محاسبه دوره ابتداي در سرمایه صاحبان حقوق بازار میارزش شود. گیري

گسترده4جدول تجزیه توصیفی تعهديآمار میاقلام نمایش استدهد. را ذکر به تجزیهلازم این در اصلی توسعه که
اجزاي تفکیک تعهديشامل داراییاقلام اجزاي زیر بدهیبه و میها نشان الف بخش معیارهاي است. انحراف دهدها

در نوسان بیشترین از∆WCکه درCOLناشی نوسان بیشترین ،NCO∆از در∆NCOAناشی نوسان بیشترین و
FIN∆از در∆FINLناشی نوسان تعهدياست. بنابراین حساباقلام از ناشی جاري غیر داراییعملیاتی هاهاي
در؛است نوسان حالیکه تعهديدر واقلام جاري تعهديعملیاتی تاثیراقلام تحت بدهیحسابمالی دارد.هاي قرار ها

بخشهمبستگی در شده داده نمایش جدولهاي دارایی(4)ب بین روابط از بیشتري بدهیجزئیات و عملیاتی هايهاي
می منعکس را اینمالی تفسیر تعهديکند. در خالصاقلام به دستیابی منظور به که داشت خاطر به اقلامبایستی

بدهیتعهدي جزء تع، داراییهدياقلام جزء تعهدياز شدهاقلام یککسر میان مثبت همبستگی وجود است. بنابراین
کل بر تهاتري تاثیر آنها که است این بیانگر بدهی گروه یک و دارایی تعهديگروه دوياقلام و∆COAدارند. هر

NCOA∆با مثبتی و قوي می∆FINLهمبستگی تفسیر گونه این که بدهیدارند که مالیشود تامین منبع مالی هاي
دارایی در رشد براي میمهمی محسوب عملیاتی معناداري∆NCOAو∆COAشود. همچنین،هاي و مثبت همبستگی

است∆NCOLو∆COLبا مطلب این کننده منعکس اضافیهايبدهیکهدارند منبعی مالیجهتعملیاتی تامین
دارایی در میرشد محسوب عملیاتی دويهاي هر که است این توجه قابل نتیجه ∆NCOLو∆COLشوند. دیگر

باهمبستگی معناداري و درTACCمنفی افزایش مستقیم در∆NCOLو∆COLدارند. تاثیر کاهش ،TACC
و بدهی جزء دو این بین منفی همبستگی که است این بر نیز انتظار رو این از .باشدداشتهوجودTACCاست

پایداري.5.2 سودنتایج
اجزايتحلیل5جدول و نقدي جریان پایداري تعهديهاي میاقلام نشان را بخشسود در شده ارائه ،2.1دهد. مطالب

پیش میدو ارائه پایداري ضرایب این با ارتباط در کلیدي سودبینی تعهدي جزء که است این بر انتظار کند. نخست،
کمتري پایداري نقدي، جریان جزء بینشدباداشتهنسبت تفاوت از است عبارت سادگی به سود عملکرد نقدي . جزء

پیش سود. بنابراین عملکرد تعهدي جزء و سود است:عملکرد آزمون قابل زیر رگرسیون طریق از نخست بینی
)5               (12101 () ++ ++−+= ttttt TACCTACCROAROA υγγγ

ROA برابر است با سود عملیاتی که با استفاده از میانگین کل دارای ها تورمزدایی شده است. 
RET برابـر اسـت با بازده سـالانه تعدیل شـده بر اسـاس انـدازه. بازده تعدیل شـده بر اسـاس اندازه 
بـه ایـن صورت محاسـبه میشـود که میانگیـن موزون بـازده تمامی شـرکت هـای در یک دهـک، از بازده 
هـر شـرکت کسـر میگردد. انـدازه، به عنوان ارزش بـازار حقوق صاحبان سـرمایه در ابتدای دوره محاسـبه 

بـازده اندازه گیری میشـود. 
جـدول 4 آمـار توصیفـی تجزیـه گسـترده اقالم تعهـدی را نمایش مـی دهـد. لازم به ذکر اسـت که 
توسـعه اصلـی در ایـن تجزیـه شـامل تفکیـک اجـزای اقلام تعهـدی به زیـر اجـزای دارای هـا و بدهی ها 
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COL اسـت. انحـراف معیارهـای بخـش الف نشـان می دهد که بیشـترین نوسـان در WC∆ ناشـی از 

 FINL∆ ∆FIN ناشی از  ∆NCOA و بیشـترین نوسـان در  ∆NCO ناشـی از  ، بیشـترین نوسـان در 
اسـت. بنابراین نوسـان در اقلام تعهدی عملیاتی غیر جاری ناشـی از حسـابهای دارای ها اسـت؛ در حالیکه 
نوسـان در اقالم تعهـدی عملیاتـی جاری و اقالم تعهدی مالی تحت تاثیر حسـابهای بدهی ها قـرار دارد.

همبسـتگی های نمایش داده شـده در بخش ب جدول )4( جزئیات بیشـتری از روابط بین دارای های 
عملیاتـی و بدهـی هـای مالـی را منعکس می کند. در تفسـیر این اقلام تعهدی بایسـتی به خاطر داشـت 
کـه بـه منظور دسـتیابی به خالـص اقلام تعهـدی، جزء بدهی اقالم تعهدی از جـزء دارایـی اقلام تعهدی 
کسـر شـده اسـت. بنابراین وجود همبسـتگی مثبت میـان یک گـروه دارایی و یک گروه بدهـی بیانگر این 
∆NCOA همبسـتگی قوی  ∆COA و  اسـت کـه آنهـا تاثیر تهاتری بـر کل اقلام تعهدی دارند. هر دوی 
∆FINL دارنـد که این گونه تفسـیر میشـود که بدهـی های مالی منبع تامیـن مالی مهمی  و مثبتـی بـا 
∆NCOA همبستگی مثبت  ∆COA و  برای رشـد در دارای های عملیاتی محسـوب میشـود. همچنین،
∆NCOL دارنـد منعکـس کننده این مطلب اسـت که بدهـی های عملیاتی  ∆COL و  و معنـاداری بـا 
منبعـی اضافـی جهـت تامیـن مالی رشـد در دارای های عملیاتی محسـوب می شـوند. دیگـر نتیجه قابل 
TACC  دارند.  ∆NCOL همبسـتگی منفی و معناداری بـا  ∆COL و  توجـه ایـن اسـت که هر دوی 
TACC  اسـت از ایـن رو انتظار نیز بر این  ، کاهش در  NCOL∆ ∆COL و  تاثیـر مسـتقیم افزایـش در 

TACC وجود داشته‏باشـد. اسـت که همبسـتگی منفی بیـن این دو جـزء بدهی و 

5-2-نتایج پایداری سود
جـدول 5 تحلیلهـای پایـداری جریـان نقـدی و اجزای اقلام تعهدی سـود را نشـان می دهـد. مطالب 
ارائـه شـده در بخـش 2.1، دو پیـش بینی کلیـدی در ارتباط با این ضرایب پایداری ارائه می کند. نخسـت، 
انتظـار بر این اسـت که جزء تعهدی سـود نسـبت جـزء جریان نقدی، پایـداری کمتری داشته‏باشـد. جزء 
نقـدی عملکـرد سـود به سـادگی عبارت اسـت از تفـاوت بین عملکرد سـود و جزء تعهدی عملکرد سـود. 

بنابرایـن پیش بینی نخسـت از طریق رگرسـیون زیر قابل آزمون اسـت:
12101 () ++ ++−+= ttttt TACCTACCROAROA υγγγ                        )5(

2γ پایداری اقلام تعهدی را اندازه گیری میکنند و پیش بینی نخسـت  1γ پایـداری جریـان نقـدی و 
()0 باشـد. به منظور تمرکز بر پایداری نسـبی اقلام تعهدی، از نسـخه تعدیل  12 <− γγ این اسـت که 
شـده رابطـه )13( اسـتفاده میشـود کـه در آن جـزء جریـان نقـدی عملکرد سـود بـا عملکرد خود سـود 

جایگزین میشـود:
12101 ++ +++= tttt TACCROAROA υρρρ                                           )6(
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توجـه کنیـد که معادله رگرسـیون را می توان برحسـب پارامترهای پایداری در رابطه )13( بازنویسـی 

کرد:
112101 ()() ++ +−++= tttt TACCROAROA υγγγγ                            )7(

2ρ برآورد  . مزیت این نسـخه تعدیل شـده این اسـت کـه  () 122 γγρ −= 11 و  γρ = بنابرایـن 
. 02 <ρ () فراهم می آورد و پیش بینی نخسـت به سـادگی عبارت اسـت از  12 γγ − مسـتقیمی از 

() بـرای اقلام تعهـدی بـا قابلیت اتـکای پاییـن، منفیتر  12 γγ − پیـش بینـی دوم ایـن اسـت کـه 
اسـت. بـا توجه بـه ارزیابی قابلیـت اتکای گروه هـای مختلف اقلام تعهـدی، برای آزمون پیـش بینی دوم، 
هـر یـک از گـروه هـای اقلام تعهـدی باید به صـورت جداگانه آزمون شـود. ایـن کار به وسـیله ترکیبی از 
تحلیـل رگرسـیونهای یـک متغیره و رگرسـیونهای چنـد متغیره صورت میگیـرد. رگرسـیون یک متغیره 
از رابطـه )6( اسـتنباط میشـود. بـرای مثـال بـرای آزمون پایـداری جزء اقالم تعهدی سـرمایه در گردش 

رگرسـیونهای زیـر بـرآورد میگردند:

١٠

1γو نقدي جریان تعهديپایداري2γپایداري اندازهاقلام میرا پیشگیري و کهکنند است این نخست بینی
0() 12 <− γγنسبی پایداري بر تمرکز منظور تعهديباشد. به )اقلام رابطه شده تعدیل نسخه از می13، شود( استفاده

جا سود خود عملکرد با سود عملکرد نقدي جریان جزء آن در میکه شود:یگزین
)6               (12101 ++ +++= tttt TACCROAROA υρρρ

می را رگرسیون معادله که کنید )توجه رابطه در پایداري پارامترهاي برحسب کرد:13توان ( بازنویسی
)7               (112101 ()() ++ +−++= tttt TACCROAROA υγγγγ

11بنابراین γρ ()و= 122 γγρ که=− است این شده تعدیل نسخه این از2ρ. مزیت مستقیمی ()برآورد 12 γγ −

می پیشفراهم و ازآورد است عبارت سادگی به نخست 02بینی <ρ.
کهپیش است این دوم ()بینی 12 γγ تعهديبراي− منفیاقلام پایین، اتکاي قابلیت ارزیابیبا به توجه است. با تر

گروه اتکاي مختلفقابلیت تعهديهاي پیشاقلام آزمون براي گروه، از یک هر دوم، تعهديهايبینی بهاقلام باید
رگرسیون تحلیل از ترکیبی وسیله به کار شود. این آزمون جداگانه متغیرصورت یک رگرسیونهاي و متغیرهه چند هاي

می )صورت رابطه از متغیره یک می6گیرد. رگرسیون جزء( استنباط پایداري آزمون براي مثال تعهديشود. براي اقلام
رگرسیون گردش در میسرمایه برآورد زیر گردند:هاي

)8               (12101 ++ +∆++= tttt WCROAROA υρρρ

جزء1ρبنابراین استثناي به سود تعهديپایداري اندازهسرمایهاقلام را میگردش وگیري پایداري2ρکند بین تفاوت
تعهديجزء جزءسرمایهاقلام استثناي به سود پایداري و تعهديگردش اندازهاقلام را گردش در میسرمایه کند. گیري

ک کنید )توجه معادله در ضرایب تفسیر )8ه معادله ضرایب تفاسیر از زیرا،5( متفاوت پایداري1ρ( است، عنوان هیچ به
نمی نمایش را نقدي منعکسجریان ازدهد. بلکه، خاصی جزء استثناي به سود پایداري تعهديکننده دراقلام که است

مورد این )در رگرسیون شده∆WCمعادله جزء( لحاظ این تعهدياست. بنابراین کلاقلام زیرمجموعه تعهدي، اقلام
و اجزاي1ρاست سایر و نقدي جریان ترکیبی پایداري تعهديبیانگر کهاست. پیشاقلام است این تحقیق دوم بینی

2ρتعهديبراي قاقلام منفیبا کمتر اتکاي کهابلیت دارد وجود نیز امکان این باشد. همچنین اقلامبراي2ρتر
کهتعهدي است این باشد. دلیل مثبت بالاتر، اتکاي قابلیت اجزاي1ρبا سایر و نقدي جریان ترکیبی اقلامپایداري
میتعهدي نمایش تعهديادهد. وجودرا کهقلام مواردي در است ممکن کمتر اتکاي قابلیت 02با >ρمنجر باشد،

12به γγ پیش< همیشه حال، این میشود. با تعهديبراي2ρشودبینی باشد.اقلام کوچکتر پایین اتکاي قابلیت با
رگرسیون بر میهايانتقاداتی وارد متغیره آنیک برآوردهايشود. نخست، در تفاوت رسمی آماري آزمون اجازه 2ρها

نمی را تعهدي اقلام اجزاي میان آندر شد، بیان این از پیش همچنانچه پایداريدهند. دوم، مستقیم محک اجازه ها
نمی را نقدي جریان به نسبت تعهدي اقلام )دهد. براجزاي رگرسیون متغیره چند نسخه معایب، این بر غلبه ( نیز8اي

می است:برآورد تعهدي اقلام اجزاي تمامی دارنده بر در همزمان که گردد
)9               (1432101 ++ +∆+∆+∆++= tttttt FINNCOWCROAROA υρρρρρ

که حالی در اندا1ρبنابراین را سود نقدي جریان جزء میزهپایداري ازگیري یک هر جزء4ρو2ρ،3ρکند، پایداري
اندازه نقدي جریان جزء مقابل در را خود به مربوط میتعهدي کنند. گیري

                                    )8(

2ρ تفاوت  1ρ پایـداری سـود بـه اسـتثنای جزء اقالم تعهدی   را انـدازه گیری می کنـد و  بنابرایـن 
بیـن پایـداری جـزء اقلام تعهدی سـرمایه گردش و پایداری سـود به اسـتثنای جزء اقلام تعهدی سـرمایه 
در گـردش را انـدازه گیـری مـی کنـد. توجـه کنید که تفسـیر ضرایـب در معادلـه )8( متفاوت از تفاسـیر 
1ρ بـه هیچ عنـوان پایداری جریـان نقـدی را نمایش نمی دهـد. بلکه،  ضرایـب معادلـه )5( اسـت، زیـرا، 
منعکـس کننـده پایداری سـود به اسـتثنای جـزء خاصی از اقالم تعهدی اسـت که در معادله رگرسـیون 
 ( لحاظ شـده اسـت. بنابراین این جـزء اقلام تعهدی، زیرمجموعـه کل اقلام تعهدی 

١٠

1γو نقدي جریان تعهديپایداري2γپایداري اندازهاقلام میرا پیشگیري و کهکنند است این نخست بینی
0() 12 <− γγنسبی پایداري بر تمرکز منظور تعهديباشد. به )اقلام رابطه شده تعدیل نسخه از می13، شود( استفاده

جا سود خود عملکرد با سود عملکرد نقدي جریان جزء آن در میکه شود:یگزین
)6               (12101 ++ +++= tttt TACCROAROA υρρρ

می را رگرسیون معادله که کنید )توجه رابطه در پایداري پارامترهاي برحسب کرد:13توان ( بازنویسی
)7               (112101 ()() ++ +−++= tttt TACCROAROA υγγγγ

11بنابراین γρ ()و= 122 γγρ که=− است این شده تعدیل نسخه این از2ρ. مزیت مستقیمی ()برآورد 12 γγ −

می پیشفراهم و ازآورد است عبارت سادگی به نخست 02بینی <ρ.
کهپیش است این دوم ()بینی 12 γγ تعهديبراي− منفیاقلام پایین، اتکاي قابلیت ارزیابیبا به توجه است. با تر

گروه اتکاي مختلفقابلیت تعهديهاي پیشاقلام آزمون براي گروه، از یک هر دوم، تعهديهايبینی بهاقلام باید
رگرسیون تحلیل از ترکیبی وسیله به کار شود. این آزمون جداگانه متغیرصورت یک رگرسیونهاي و متغیرهه چند هاي

می )صورت رابطه از متغیره یک می6گیرد. رگرسیون جزء( استنباط پایداري آزمون براي مثال تعهديشود. براي اقلام
رگرسیون گردش در میسرمایه برآورد زیر گردند:هاي

)8               (12101 ++ +∆++= tttt WCROAROA υρρρ

جزء1ρبنابراین استثناي به سود تعهديپایداري اندازهسرمایهاقلام را میگردش وگیري پایداري2ρکند بین تفاوت
تعهديجزء جزءسرمایهاقلام استثناي به سود پایداري و تعهديگردش اندازهاقلام را گردش در میسرمایه کند. گیري

ک کنید )توجه معادله در ضرایب تفسیر )8ه معادله ضرایب تفاسیر از زیرا،5( متفاوت پایداري1ρ( است، عنوان هیچ به
نمی نمایش را نقدي منعکسجریان ازدهد. بلکه، خاصی جزء استثناي به سود پایداري تعهديکننده دراقلام که است

مورد این )در رگرسیون شده∆WCمعادله جزء( لحاظ این تعهدياست. بنابراین کلاقلام زیرمجموعه تعهدي، اقلام
و اجزاي1ρاست سایر و نقدي جریان ترکیبی پایداري تعهديبیانگر کهاست. پیشاقلام است این تحقیق دوم بینی

2ρتعهديبراي قاقلام منفیبا کمتر اتکاي کهابلیت دارد وجود نیز امکان این باشد. همچنین اقلامبراي2ρتر
کهتعهدي است این باشد. دلیل مثبت بالاتر، اتکاي قابلیت اجزاي1ρبا سایر و نقدي جریان ترکیبی اقلامپایداري
میتعهدي نمایش تعهديادهد. وجودرا کهقلام مواردي در است ممکن کمتر اتکاي قابلیت 02با >ρمنجر باشد،

12به γγ پیش< همیشه حال، این میشود. با تعهديبراي2ρشودبینی باشد.اقلام کوچکتر پایین اتکاي قابلیت با
رگرسیون بر میهايانتقاداتی وارد متغیره آنیک برآوردهايشود. نخست، در تفاوت رسمی آماري آزمون اجازه 2ρها

نمی را تعهدي اقلام اجزاي میان آندر شد، بیان این از پیش همچنانچه پایداريدهند. دوم، مستقیم محک اجازه ها
نمی را نقدي جریان به نسبت تعهدي اقلام )دهد. براجزاي رگرسیون متغیره چند نسخه معایب، این بر غلبه ( نیز8اي

می است:برآورد تعهدي اقلام اجزاي تمامی دارنده بر در همزمان که گردد
)9               (1432101 ++ +∆+∆+∆++= tttttt FINNCOWCROAROA υρρρρρ

که حالی در اندا1ρبنابراین را سود نقدي جریان جزء میزهپایداري ازگیري یک هر جزء4ρو2ρ،3ρکند، پایداري
اندازه نقدي جریان جزء مقابل در را خود به مربوط میتعهدي کنند. گیري

)در ایـن مـورد 
1ρ بیانگـر پایـداری ترکیبـی جریـان نقدی و سـایر اجـزای اقلام تعهدی اسـت. پیـش بینی دوم  اسـت و 
2ρ برای اقلام تعهـدی با قابلیت اتکای کمتر منفیتر باشـد. همچنیـن این امکان  تحقیـق این اسـت کـه 
 1ρ 2ρ بـرای اقالم تعهدی با  قابلیت اتکای بالاتر، مثبت باشـد. دلیل این اسـت که  نیـز وجـود دارد کـه 
پایـداری ترکیبـی جریـان نقدی و سـایر اجـزای اقلام تعهـدی را نمایش می دهـد. وجود اقالم تعهدی با 
12 شـود. بـا این حال،  γγ > 02 باشـد، منجر به  >ρ قابلیـت اتکای کمتر ممکن اسـت در مواردی که 

2ρ برای اقلام تعهـدی با قابلیـت اتکای پایین کوچکتر باشـد. همیشـه پیـش بینی میشـود 
انتقاداتـی بر رگرسـیونهای یک متغیره وارد میشـود. نخسـت، آنها اجـازه آزمون آماری رسـمی تفاوت 
2ρ در میـان اجـزای اقالم تعهدی را نمی دهند. دوم، همچنان چه پیش از این بیان شـد،  در برآوردهـای 
آنهـا اجـازه محک مسـتقیم پایداری اجزای اقلام تعهدی نسـبت بـه جریان نقدی را نمی دهـد. برای غلبه 
بـر ایـن معایب، نسـخه چنـد متغیره رگرسـیون )8( نیز بـرآورد میگردد که همزمـان در بـر دارنده تمامی 

اجزای اقلام تعهدی اسـت:
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١٠

1γو نقدي جریان تعهديپایداري2γپایداري اندازهاقلام میرا پیشگیري و کهکنند است این نخست بینی
0() 12 <− γγنسبی پایداري بر تمرکز منظور تعهديباشد. به )اقلام رابطه شده تعدیل نسخه از می13، شود( استفاده

جا سود خود عملکرد با سود عملکرد نقدي جریان جزء آن در میکه شود:یگزین
)6               (12101 ++ +++= tttt TACCROAROA υρρρ

می را رگرسیون معادله که کنید )توجه رابطه در پایداري پارامترهاي برحسب کرد:13توان ( بازنویسی
)7               (112101 ()() ++ +−++= tttt TACCROAROA υγγγγ

11بنابراین γρ ()و= 122 γγρ که=− است این شده تعدیل نسخه این از2ρ. مزیت مستقیمی ()برآورد 12 γγ −

می پیشفراهم و ازآورد است عبارت سادگی به نخست 02بینی <ρ.
کهپیش است این دوم ()بینی 12 γγ تعهديبراي− منفیاقلام پایین، اتکاي قابلیت ارزیابیبا به توجه است. با تر

گروه اتکاي مختلفقابلیت تعهديهاي پیشاقلام آزمون براي گروه، از یک هر دوم، تعهديهايبینی بهاقلام باید
رگرسیون تحلیل از ترکیبی وسیله به کار شود. این آزمون جداگانه متغیرصورت یک رگرسیونهاي و متغیرهه چند هاي

می )صورت رابطه از متغیره یک می6گیرد. رگرسیون جزء( استنباط پایداري آزمون براي مثال تعهديشود. براي اقلام
رگرسیون گردش در میسرمایه برآورد زیر گردند:هاي

)8               (12101 ++ +∆++= tttt WCROAROA υρρρ

جزء1ρبنابراین استثناي به سود تعهديپایداري اندازهسرمایهاقلام را میگردش وگیري پایداري2ρکند بین تفاوت
تعهديجزء جزءسرمایهاقلام استثناي به سود پایداري و تعهديگردش اندازهاقلام را گردش در میسرمایه کند. گیري

ک کنید )توجه معادله در ضرایب تفسیر )8ه معادله ضرایب تفاسیر از زیرا،5( متفاوت پایداري1ρ( است، عنوان هیچ به
نمی نمایش را نقدي منعکسجریان ازدهد. بلکه، خاصی جزء استثناي به سود پایداري تعهديکننده دراقلام که است

مورد این )در رگرسیون شده∆WCمعادله جزء( لحاظ این تعهدياست. بنابراین کلاقلام زیرمجموعه تعهدي، اقلام
و اجزاي1ρاست سایر و نقدي جریان ترکیبی پایداري تعهديبیانگر کهاست. پیشاقلام است این تحقیق دوم بینی

2ρتعهديبراي قاقلام منفیبا کمتر اتکاي کهابلیت دارد وجود نیز امکان این باشد. همچنین اقلامبراي2ρتر
کهتعهدي است این باشد. دلیل مثبت بالاتر، اتکاي قابلیت اجزاي1ρبا سایر و نقدي جریان ترکیبی اقلامپایداري
میتعهدي نمایش تعهديادهد. وجودرا کهقلام مواردي در است ممکن کمتر اتکاي قابلیت 02با >ρمنجر باشد،

12به γγ پیش< همیشه حال، این میشود. با تعهديبراي2ρشودبینی باشد.اقلام کوچکتر پایین اتکاي قابلیت با
رگرسیون بر میهايانتقاداتی وارد متغیره آنیک برآوردهايشود. نخست، در تفاوت رسمی آماري آزمون اجازه 2ρها

نمی را تعهدي اقلام اجزاي میان آندر شد، بیان این از پیش همچنانچه پایداريدهند. دوم، مستقیم محک اجازه ها
نمی را نقدي جریان به نسبت تعهدي اقلام )دهد. براجزاي رگرسیون متغیره چند نسخه معایب، این بر غلبه ( نیز8اي

می است:برآورد تعهدي اقلام اجزاي تمامی دارنده بر در همزمان که گردد
)9               (1432101 ++ +∆+∆+∆++= tttttt FINNCOWCROAROA υρρρρρ

که حالی در اندا1ρبنابراین را سود نقدي جریان جزء میزهپایداري ازگیري یک هر جزء4ρو2ρ،3ρکند، پایداري
اندازه نقدي جریان جزء مقابل در را خود به مربوط میتعهدي کنند. گیري

            )9(
2ρ 1ρ پایداری جـزء جریان نقدی سـود را اندازه گیری می کنـد، هر یک از  بنابرایـن در حالـی کـه 

4ρ پایـداری جـزء تعهـدی مربـوط به خـود را در مقابل جزء جریان نقدی انـدازه گیری میکنند.  3ρ و   ،

١١
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TACC را گـزارش می  بخـش الـف جـدول )5( نتایـج رگرسـیون برای کل جـزء اقلام تعهدی سـود 
کند. نخسـتین مدل رگرسـیونی، یک مدل سـاده اتو رگرسـیو سـود اسـت و معیاری برای رگرسـیونهای 
بعدی فراهم می آورد. ضریب پایداری سـود حدود 88% اسـت. رگرسـیون دوم مدل را با اسـتفاده از رابطه 
2ρ منفـی اسـت )0.047-( و از نظر آماری  )6( بـرآورد مـی کنـد. مطابـق با پیش بینی نخسـت تحقیق، 
در سـطح 95% اطمینـان معنـادار اسـت، بـه ایـن معنی که جزء تعهدی سـود نسـبت به جزء نقدی سـود 
از پایـداری کمتـری برخـوردار اسـت. ایـن یافته با نتایج تحقیقات انجام گرفته در سـایر کشـورها سـازگار 

اسـت )به طور مثال؛ اسـلون، 1996؛ ریچاردسـون و دیگـران، 2005(.
بخـش )ب( جـدول )5( نتایـج حاصل از رگرسـیون رابطه )8( بـرای اجزای تجزیه اولیـه اقلام تعهدی 
، قابلیت اتکای متوسـط و  NCO∆ را نشـان مـی دهـد. در جـدول )2( پیش بینی شـد کهکـهWC∆ و 
پایینـی داشـته باشـند و در نتیجـه از ضریب پایداری بالنسـبه پایین تـری برخوردار باشـند. نتایج تمامی 
رگرسـیونها بـا ایـن پیش بینیهـا همخوانـی دارد. در حالیکه پیش بینی میشـد، پایداریکهWC∆ بیشـتر 
∆NCO باشـد، نتایـج رگرسـیون یـک متغیـره )ضریـب 0.031- برایکـهWC∆ و ضریـب  از پایـداری 
( نیـز ایـن پیـش بینـی را تاییـد مـی کنـد. همچنیـن همانطور کـه پیش بینی  NCO∆ 0.076- بـرای 
، نسـبت بـه دو جـزء دیگـر از قابلیت اتـکا و درنتیجـه از پایـداری بالاتری برخوردار اسـت  FIN∆ میشـد
∆FIN در رگرسـیون تک متغیره قابل اسـتنباط اسـت.  و ایـن از مشـاهده ضریـب مثبـت  0.038 برای 

تمامـی ایـن ضرایـب در سـطح 90% اطمینان معنادار می باشـند.
سـطر نهایـی بخش ب جـدول 5 نتایج حاصل از رگرسـیون چنـد متغیره را نمایش مـی دهد. مطابق 
بـا انتظـارات اولیـه، رتبـه بندی پایـداری اجزای تعهدی سـود بـا ضرایب رگرسـیون چند متغیره سـازگار 
∆NCO در رگرسـیون چنـد متغیـره همانند رگرسـیونهای تک  اسـت. درحالیکـه ضرایبکـه WC∆  و 
 ∆WC0.092-( به نشـانه پایداری کمتر، کوچکتر از ضریبکه( NCO∆ متغیـره منفـی )کماکان ضریب 
∆FIN نزدیک به  )0.045-( اسـت.( و از نظـر آمـاری در سـطح 90% اطمینـان معنـادار اسـت، ضریـب 
صفـر اسـت. البته رگرسـیون چنـد متغیره از جهاتی با رگرسـیونهای تک متغیره متفاوت اسـت. نخسـت، 
در رگرسـیون چندمتغیره، ضرایب تمامی اجزای تعهدی سـود کوچکتر از ضرایب متناظر در رگرسـیون

∆FIN منفی اسـت؛ هرچند کـه از نظر آمـاری معنادار نیسـت.  هـای یـک متغیـره اسـت. دوم ضریـب 
همانطـور کـه پیـش از ایـن بیان شـد توضیحات طبیعی بـرای ایـن تفاوتها وجـود دارد. در رگرسـیونهای 
یـک متغیـره اجـزای حذف شـده اقالم تعهدی به صـورت ضمنی با جریانهای نقدی همراه شـده اسـت و 
پایـداری پاییـن تـر ایـن اجزای اقالم تعهدی منجر به این شـده اسـت که ضریـب )پایداری( جـزء نقدی 
1ρ می دهد کـه ضریب خالص جزء نقدی سـود  کاهـش یابـد. رگرسـیون چنـد متغیره این اجـازه را بـه 
1ρ افزایـش یافتـه و در پاسـخ آن ضرایـب اجزای تعهـدی )با پایـداری کمتر(  را نمایـش دهـد، درنتیجـه 

کاهش مـی یابد. 
بخـش ج جـدول 5 نتایـج را بـرای تجزیـه گسـترده اقالم تعهـدی نمایـش می دهـد. از جـدول )2( 
بـه خاطـر داریـم کـه انتظـار بـر این اسـت کـه اجـزای تعهـدی دارای هـای عملیاتـی از پایـداری پایینی 
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برخـوردار باشـند. نتایـج حاصـل از گرسـیونهای تـک متغیـره این پیـش بینـی را تایید می کنـد. ضرایب 
∆tNCOA نشـان دهنـده پایـداری پاییـن ایـن دو اسـت. بـر خالف پیش بینی  ∆tCOA و  پایـداری 
∆tCOL اسـت. توضیح احتمالی آن این اسـت که اقالم تعهدی موجود  ∆tNCOL پایدارتـر از  اولیـه 
∆tNCOL متشـکل از اقالم تعهدیـی مربـوط بـه تعهدات مزایای بازنشسـتگی اسـت که مـی تواند  در 

چندیـن دوره جهـت معکوس شـدن زمـان ببرد.
تجزیـه گسـترده اقالم تعهـدی تامین مالی، تجزیه سـه گانه بـه اقلام تعهدی سـرمایه گـذاری کوتاه 
( و اقالم تعهـدی بدهـی مالـی) tLTI∆ (، اقالم تعهـدی سـرمایه گـذاری بلندمـدت ) tSTI∆ مـدت )

( اسـت. بـا توجـه بـه مطالـب جـدول )2( بیـاد داریم که انتظـار ما از ایـن اقلام تعهـدی بر آن  tFINL∆
بـود کـه از پایداری بالنسـبه مطلوبی برخوردار باشـند که نتایـج حاصله نیز تا حدودی زیـادی با این پیش 
بینی سـازگار اسـت. نتایج رگرسـیون چند متغیره با آنچه انتظار میرفت، سـازگار اسـت و نتایج به دسـت 

آمـده از رگرسـیونهای یـک متغیـره را به شـکل دقیقتری تاییـد می کند.
	

جدول 5: میانگین سریهای زمانی و آمارههای t برای ضرایب حاصل از رگرسیونهای مقطعی نسبت بازده دارای های 
سال آتی به نسبت بازده دارای های سال جاری و اقلام تعهدی سال جاری.

١٣

گسترده تعهديتجزیه مالیتاقلام به،امین گانه سه تعهديتجزیه )سرمایهاقلام مدت کوتاه (،∆tSTIگذاري
تعهدي )سرمایهاقلام بلندمدت تعهدي( و∆tLTIگذاري مالی)اقلام مطالب∆tFINLبدهی به توجه ( است. با

از(2)جدول ما انتظار که داریم تعهدياینبیاد کهاقلام باشند برخوردار مطلوبی بالنسبه پایداري از که بود آن بر
حدودي تا نیز حاصله پیشزیادينتایج این است. با سازگار میبینی انتظار آنچه با متغیره چند رگرسیون - نتایج

رگرسیون از آمده دست به نتایج و است سازگار دقیقرفت، شکل به را متغیره یک تهاي میتري کند.ایید

سري5جدول آماره: میانگین و زمانی رگرسیونtهايهاي از حاصل ضرایب بازدهبراي نسبت مقطعی هاي
داراییدارایی بازده نسبت به آتی سال وهاي جاري سال تعهديهاي جاري.اقلام سال
الف: رگرسیون کلOLSبخش تعهديبراي اقلام

12101 ++ +++= tttt TACCROAROA υρρρ
مبداعرض شدهROATACCR2از تعدیل

میانگین 0.0020.8790.623ضریب
میانگین ضریب

tآماره

0.0000.8930.047-
)2.527 -(

0.624

ب: رگرسیون اولیهOLSبخش تجزیه تعهديبراي اقلام

1432101 ++ +∆+∆+∆++= tttttt FINNCOWCROAROA υρρρρρ

پیش اتکاي شدهقابلیت مبدابینی از ROAعرض
tWC∆tNCO∆tFIN∆

R2Adj. بالاپایین/متوسطمتوسط

میانگین ضریب
tآماره

0.0020.8830.031-
)1.792(

0.624

میانگین ضریب
tآماره

0.0020.8800.076-
)2.913 -(

0.624

میانگین ضریب
tآماره

0.0040.8730.038
)1.725(

0.623

میانگین ضریب
tآماره

0.0010.8870.045-
)2.244 -(

0.092-
)3.165 -(

0.006-
)0.233 -(

0.626

ج: رگرسیون گستردهOLSهايبخش تجزیه تعهديبراي اقلام

18765432101 ++ +∆−∆+∆+∆−∆+∆−∆++= tttttttttt FINLLTISTINCOLNCOACOLCOAROAROA υρρρρρρρρρ

اتکاي قابلیت
0ρROACOA∆COL∆-NCOA∆

NCOL∆-STI∆LTI∆
FINL∆-R2
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١٣

گسترده تعهديتجزیه مالیتاقلام به،امین گانه سه تعهديتجزیه )سرمایهاقلام مدت کوتاه (،∆tSTIگذاري
تعهدي )سرمایهاقلام بلندمدت تعهدي( و∆tLTIگذاري مالی)اقلام مطالب∆tFINLبدهی به توجه ( است. با

از(2)جدول ما انتظار که داریم تعهدياینبیاد کهاقلام باشند برخوردار مطلوبی بالنسبه پایداري از که بود آن بر
حدودي تا نیز حاصله پیشزیادينتایج این است. با سازگار میبینی انتظار آنچه با متغیره چند رگرسیون - نتایج

رگرسیون از آمده دست به نتایج و است سازگار دقیقرفت، شکل به را متغیره یک تهاي میتري کند.ایید

سري5جدول آماره: میانگین و زمانی رگرسیونtهايهاي از حاصل ضرایب بازدهبراي نسبت مقطعی هاي
داراییدارایی بازده نسبت به آتی سال وهاي جاري سال تعهديهاي جاري.اقلام سال
الف: رگرسیون کلOLSبخش تعهديبراي اقلام

12101 ++ +++= tttt TACCROAROA υρρρ
مبداعرض شدهROATACCR2از تعدیل

میانگین 0.0020.8790.623ضریب
میانگین ضریب

tآماره

0.0000.8930.047-
)2.527 -(

0.624

ب: رگرسیون اولیهOLSبخش تجزیه تعهديبراي اقلام

1432101 ++ +∆+∆+∆++= tttttt FINNCOWCROAROA υρρρρρ

پیش اتکاي شدهقابلیت مبدابینی از ROAعرض
tWC∆tNCO∆tFIN∆

R2Adj. بالاپایین/متوسطمتوسط

میانگین ضریب
tآماره

0.0020.8830.031-
)1.792(

0.624

میانگین ضریب
tآماره

0.0020.8800.076-
)2.913 -(

0.624

میانگین ضریب
tآماره

0.0040.8730.038
)1.725(

0.623

میانگین ضریب
tآماره

0.0010.8870.045-
)2.244 -(

0.092-
)3.165 -(

0.006-
)0.233 -(

0.626

ج: رگرسیون گستردهOLSهايبخش تجزیه تعهديبراي اقلام

18765432101 ++ +∆−∆+∆+∆−∆+∆−∆++= tttttttttt FINLLTISTINCOLNCOACOLCOAROAROA υρρρρρρρρρ

اتکاي قابلیت
0ρROACOA∆COL∆-NCOA∆

NCOL∆-STI∆LTI∆
FINL∆-R2

١٤

شدهپیش .Adjبالامتوسطبالامتوسطپایینبالاپایینبینی

ضریب
tآماره

0.0030.8770.059-
)3.49 -(

0.623

ضریب
tآماره

0.0020.8840.035-
)1.87 -(

0.625

ضریب
tآماره

0.0020.8780.049-
)1.70 -(

0.623

ضریب
tآماره

0.0020.8800.034-
)1.34 -(

0.623

ضریب
tآماره

0.0020.8780.041
)0.58(

0.623

ضریب
tآماره

0.0020.8780.056
)1.13(

0.623

ضریب
tآماره

0.0030.8750.029
)1.16(

0.623

ضریب
tآماره

0.0020.8860.004-
)0.18 -(

0.064-
)2.98 -(

0.079-
)2.45 -(

0.088-
)2.55 -(

0.027
)0.37(

0.027
)0.51(

0.002-
)0.01 -(

0.626

سهام.5.3 بازده نتایج
بخش بررسیاین رابطگذارانسرمایهشناختبه بیناز اتکاه سودوقابلیت سرمایهپردازد.میپایداري گذاراناگر
بین اتکارابطه رابطهوقابلیت نباید کنند، درك را تعهديپایداري بین وجوداي آتی غیرعادي بازده و ها

سرمایهباشدداشته اگر حال هر پایینتجربهبیگذاران. به پایداري ازترنتوانند که سود تعهدي اتکايقاجزاي ابلیت
برخوردارندکمتر پیشي کنندرا اجزايبینی بین منفی رابطه باید تعهدي، وجوداقلام سهام آتی عادي غیر بازده و

مورد.باشدداشته در رابطه این تعهديهمچنین پاییناقلام پایداري به منجر که کمتر اتکاي قابلیت میبا سود - تر
قوي است. شود، مثالتر شرکتیمیانتظار،براي جاريرود دوره در نسبتاکه تعهديازییبالامقادیر رااقلام

می نسبتاکندگزارش سود عملکرد از آتی دوره در به، منجر نهایتا ضعیف عملکرد این که باشد برخوردار پایینی
آتی دوره در منفی غیرعادي شود.میبازده

جدول در سهام بازده آزمون شده(6)نتایج تحلیلاارائه جدول جدولست. این در شده ارائه از(،5)هاي پس
داراییجایگزینی بازدههابازده آتیسهامبا میراسال جدولتکرار الف با(6)کند. بخش رگرسیون سهامزنتایج ده

می نشان را سود تعهدي اجزاي به و سود کهدهد. به سرمایههمانطور تجربهفرضیه بی میپیشگذار کرد،بینی
داراي سود تعهدي معنادارجزء و منفی سرمایهضریب که معنی این به نمیاست؛ پایینگذاران پایداري ترتوانند

پیش را سود تعهدي کنند.اجزاي تعدیل اساس آن بر را آتی دوره سهام بازده مورد در خود انتظارات و کرده بینی

5-3- نتایج بازده سهام
ایـن بخـش به بررسـی شـناخت سـرمایه‏گذاران از رابطه بیـن قابلیت اتکا و پایداری سـود می‏پـردازد. 
اگـر سـرمایه‏گذاران رابطـه بیـن قابلیـت اتـکا و پایـداری را درک کننـد، نباید رابطـه‏ای بین تعهـدی ها و 
بـازده غیرعـادی آتـی وجود داشته‏باشـد. به هر حال اگر سـرمایه گـذاران بی‏تجربه نتوانند پایـداری پایین 
تـر اجـزای تعهـدی سـود که از قابلیـت اتکای کمتـری برخوردارند را پیـش بینی کنند، بایـد رابطه منفی 
بیـن اجـزای اقالم تعهدی و بـازده غیر عادی آتی سـهام وجود داشته‏باشـد. همچنین این رابطـه در مورد 
اقالم تعهـدی بـا قابلیـت اتـکای کمتر کـه منجر بـه پایـداری پایین تر سـود میشـود، قویتر اسـت. برای 
مثـال، انتظـار میرود شـرکتی که در دوره جاری مقادیر نسـبتاَ بالایـی از اقلام تعهدی را گـزارش می کند، 
در دوره آتـی از عملکـرد سـود نسـبتاَ پایینی برخوردار باشـد که این عملکرد ضعیف نهایتاً منجـر به بازده 

غیرعـادی منفی در دوره آتی میشـود.
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نتایـج آزمـون بازده سـهام در جدول )6( ارائه شـده اسـت. این جـدول تحلیلهای ارائه شـده در جدول 
)5(، پـس از جایگزینـی بـازده دارای هـا با بازده سـهام سـال آتی را تکـرار می کند. بخش الـف جدول )6( 
نتایـج رگرسـیون بـازده سـهام به سـود و به اجزای تعهدی سـود را نشـان مـی دهد. همانطـور که فرضیه 
سـرمایه گـذار بـی تجربه پیـش بینی میکرد، جـزء تعهدی سـود دارای ضریب منفـی و معنادار اسـت؛ به 
ایـن معنـی کـه سـرمایه گذاران نمـی توانند پایداری پاییـن تر اجزای تعهدی سـود را پیش بینـی کرده و 

انتظـارات خـود در مـورد بـازده سـهام دوره آتی را بر آن اسـاس تعدیل کنند. 
بخـش ب جـدول 6 نتایـج رگرسـیون را بـرای تجزیه اولیـه اقلام تعهـدی را نمایش مـی دهد. مطابق 
بـا فرضیـه سـرمایه‏گذار بی‏تجربـه، ضرایـب اجـزای تعهـدی سـود با رتبـه بندی نسـبی پایـداری متناظر 
∆NCO که هـر دو از پایـداری متوسـط و پایینی  خـود، سـازگار هسـتند. ضرایـب مربوط بـهWC∆ و 
∆FIN مثبـت اسـت که با رتبـه بندی  برخوردارانـد، منفـی و معنـی دار اسـت. درحالیکـه کـه ضریـب 
نسـبی پایـداری آن انطبـاق دارد. سـطر نهایـی بخـش ب، نتایج دقیقتری را با اسـتفاده از رگرسـیون چند 
متغیـره ارائـه مـی کنـد. ایـن نتایج کاماًل با فرضیـه تحقیـق در مورد پایـداری اجـزای سـود و همچنین 

فرضیه سـرمایه گـذار بی تجربه سـازگار اسـت. 
بخـش ج جـدول 6 نتایـج رگرسـیون را بـرای تجزیـه گسـترده اقالم تعهدی نشـان می دهـد. نتایج 
رگرسـیون هـای یـک متغیـره و بخصـوص نتایـج رگرسـیون چند متغیـره تا حـدود زیـادی بـا انتظارات 

tCOA∆ در خصـوص پایـداری اجزای تعهدی سـود سـازگار اسـت. در رگرسـیون چند متغیـره ضرایب 
∆tNCOL کـه طبـق پیش‏بینـی از پایـداری پایینی و متوسـطی برخوردار  ∆tNCOA و همچنیـن   ،
هسـتند، در میـان منفیتریـن و معنادارتریـن ضرایب رگرسـیون چند متغیره قـرار دارند. به صـورت کلی، 
نتایـج بـا فرضیه سـرمایه گذار بی تجربه سـازگار اسـت. بازده سـهام آتـی به صورت منفی بـا اقلام تعهدی 

در ارتبـاط اسـت و ایـن رابطـه منفـی برای اقالم تعهدی بـا قابلیت اتـکای کمتر، قویتر اسـت. 
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جدول 6: نتایج حاصل از رگرسیونهای بازده آتی سهام به اقلام تعهدی جاری.

١٥

جدول ب اولیه6بخش تجزیه براي را رگرسیون تعهدياقلانتایج میم نمایش فرضیهدهد. را با مطابق
بیسرمایه رتبهگذار با سود تعهدي اجزاي ضرایب هستند. ضرایبتجربه، سازگار خود، متناظر پایداري نسبی بندي

به دو∆NCOو∆WCمربوط هر وکه متوسط پایداري برخورداراز منفیپایینی معنیاند، است. درحالیکهو دار
ضریب رتبه∆FINکه با که است پایداريمثبت نسبی ببندي بخش نهایی دارد. سطر انطباق دقیق،آن - نتایج

استفادهتري با میرا ارائه متغیره چند رگرسیون بااز کاملا نتایج تحقیقکند. این اجزايفرضیه پایداري مورد در
همچ و سرمایهسود فرضیه است. نین سازگار تجربه بی گذار

جدول ج گسترده6بخش تجزیه براي را رگرسیون تعهدينتایج میاقلام رگرسیوندهد. نشان یکنتایج هاي
در انتظارات با زیادي حدود تا متغیره چند رگرسیون نتایج بخصوص و سودخصوصمتغیره تعهدي اجزاي پایداري

رگرس است. در ضرایبسازگار متغیره چند همچنین∆tCOA∆،tNCOAیون طبق∆tNCOLو بینیپیشکه
هستند، برخوردار متوسطی و پایینی پایداري میاناز قرارنتریمنفیدر متغیره چند رگرسیون ضرایب معنادارترین و

فرض با نتایج کلی، صورت سرمایهدارند. به صورتیه به آتی سهام است. بازده سازگار تجربه بی باگذار اقلاممنفی
برايتعهدي منفی رابطه این و است ارتباط تعهديدر قوياقلام کمتر، اتکاي قابلیت است. با تر

رگرسیوننتایج: 6جدول از تعهديبهسهامآتیبازدههايحاصل جاري.اقلام
الف: رگرسیون کلبراOLSبخش تعهديي اقلام

12101 ++ +++= tttt TACCROARET υρρρ

مبدا از شدهROATACCR2عرض تعدیل
ضریب
tآماره

0.257
)19.31(

0.001-
)0.752 -(

0.000

ضریب
tآماره

0.0.257
)19.33(

0.001-
)0.658 -(

0.198-
)2.26 -(

0.002

ب: رگرسیون اولیهOLSبخش تجزیه تعهديبراي اقلام

1432101 ++ +∆+∆+∆++= tttttt FINNCOWCROARET υρρρρρ

اتکا مبداقابلیت از ROAعرض
tWC∆tNCO∆tFIN∆

R2Adj. بالاپایین/متوسطمتوسط

میانگین ضریب
tآماره

0.259
)19.48(

0.001-
)0.684 -(

0.307-
)3.43 -(

0.004

میانگین ضریب
tآماره

0.278
)15.30(

0.001-
)0.698 -(

0.138-
)1.71 -(

0.001

میانگین ضریب
tآماره

0.269
)19.23(

0.001-
)0.794 -(

0.141
)2.73(

0.002

میانگین ضریب
tآماره

0.261
)19.63(

0.001-
)0.606 -(

0.321-
)3.2 -(

0.427-
)2.65 -(

0.084-
)0.746 -(

0.007

١٦

ج: رگرسیون تجOLSهايبخش گستردهبراي تعهديزیه اقلام

18765432101 ++ +∆−∆+∆+∆−∆+∆−∆++= tttttttttt FINLLTISTINCOLNCOACOLCOAROARET υρρρρρρρρρ

قابلیت
اتکا

0ρROACOA∆COL∆-NCOA∆
NCOL∆-STI∆LTI∆

FINL∆-R2

Adj. بالامتوسطبالامتوسطپایینبالاپایین
ضریب
tآماره

0.306
)6.82(

0.001-
)0.78(

0.078-
)1.13(

0.000

ضریب
tآماره

0.166
)5.03(

0.001-
)0.69(

0.21 -
)3.46(

0.003

ضریب
tآماره

0.280
)11.92(

0.001-
)0.73(

0.095-
)1.18-(

0.000

ضریب
tآماره

0.247
)13.93(

0.001-
)0.74(

0.126-
)0.916(

0.000

ضریب
tآماره

0.255
)19.07(

0.001-
)0.75(

0.422
)1.65(

0.001

ضریب
tآماره

0.257
)19.28(

0.001-
)0.75(

0.05 -
0.25 -

0.001

ضریب
tآماره

0.257
)19.29(

0.001-
)0.75(

0.00
)0.11-(

0.001

ضریب
tآماره

0.341
4.40

0.001-
0.67 -

0.244-
0.18 -

0.219-
2.09 -

0.243-
2.29 -

0.222-
1.54 -

0.252
0.93

0.12 -
0.56 -

0.00
0.03 -

0.008

گیرينتیجه. 6
میاندر رابطه مقاله تعهدياتکايتقابلیاین بازاراقلام در سهام آتی بازده و سود پایداري ایران، بررسیسرمایه

منظور. شد این گروه،به و اینتعریف از بسیاري این، از پیش شد. تا گرفته بکار تعهدي اقلام از جامعی بندي
شدهگروه گرفته نادیده ایران سرمایه بازار در شده انجام تحقیقات در تعهدي اقلام نشاناند. یافتههاي تحقیق هاي

هزینه که درداد اهمیتی با صورتهاي در پایین اتکاي قابلیت با اطلاعات شناسایی با دارد. ارتباط وجود مالی هاي
گروه تمامی اتکاي نیست. قابلیت یکسان تعهدي اقلام تعهديهاي اقلام برخی برآورد وجود،در بیشتري عینت

اندازه بنابراین و دردارد دیگر، سوي است. از همراه بیشتري اتکاي قابلیت با آنها ازاندازهگیري دیگر برخی گیري
بود پایین باعث که دارد وجود بیشتري ذهنیت تعهدي، میناقلام تعهدي اقلام این اتکاي نتایجشود. قابلیت

آزمون از پایینحاصل اتکاي قابلیت با تعهدي اقلام که داد نشان آماري پایین،هاي پایداري به سودمنجر تر
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١٦

ج: رگرسیون تجOLSهايبخش گستردهبراي تعهديزیه اقلام

18765432101 ++ +∆−∆+∆+∆−∆+∆−∆++= tttttttttt FINLLTISTINCOLNCOACOLCOAROARET υρρρρρρρρρ

قابلیت
اتکا

0ρROACOA∆COL∆-NCOA∆
NCOL∆-STI∆LTI∆

FINL∆-R2

Adj. بالامتوسطبالامتوسطپایینبالاپایین
ضریب
tآماره

0.306
)6.82(

0.001-
)0.78(

0.078-
)1.13(

0.000

ضریب
tآماره

0.166
)5.03(

0.001-
)0.69(

0.21 -
)3.46(

0.003

ضریب
tآماره

0.280
)11.92(

0.001-
)0.73(

0.095-
)1.18-(

0.000

ضریب
tآماره

0.247
)13.93(

0.001-
)0.74(

0.126-
)0.916(

0.000

ضریب
tآماره

0.255
)19.07(

0.001-
)0.75(

0.422
)1.65(

0.001

ضریب
tآماره

0.257
)19.28(

0.001-
)0.75(

0.05 -
0.25 -

0.001

ضریب
tآماره

0.257
)19.29(

0.001-
)0.75(

0.00
)0.11-(

0.001

ضریب
tآماره

0.341
4.40

0.001-
0.67 -

0.244-
0.18 -

0.219-
2.09 -

0.243-
2.29 -

0.222-
1.54 -

0.252
0.93

0.12 -
0.56 -

0.00
0.03 -

0.008

گیرينتیجه. 6
میاندر رابطه مقاله تعهدياتکايتقابلیاین بازاراقلام در سهام آتی بازده و سود پایداري ایران، بررسیسرمایه

منظور. شد این گروه،به و اینتعریف از بسیاري این، از پیش شد. تا گرفته بکار تعهدي اقلام از جامعی بندي
شدهگروه گرفته نادیده ایران سرمایه بازار در شده انجام تحقیقات در تعهدي اقلام نشاناند. یافتههاي تحقیق هاي

هزینه که درداد اهمیتی با صورتهاي در پایین اتکاي قابلیت با اطلاعات شناسایی با دارد. ارتباط وجود مالی هاي
گروه تمامی اتکاي نیست. قابلیت یکسان تعهدي اقلام تعهديهاي اقلام برخی برآورد وجود،در بیشتري عینت

اندازه بنابراین و دردارد دیگر، سوي است. از همراه بیشتري اتکاي قابلیت با آنها ازاندازهگیري دیگر برخی گیري
بود پایین باعث که دارد وجود بیشتري ذهنیت تعهدي، میناقلام تعهدي اقلام این اتکاي نتایجشود. قابلیت

آزمون از پایینحاصل اتکاي قابلیت با تعهدي اقلام که داد نشان آماري پایین،هاي پایداري به سودمنجر تر

6- نتیجه گیری
در ایـن مقالـه رابطـه میـان قابلیـت اتـکای اقلام تعهـدی، پایـداری سـود و بازده آتـی سـهام در بازار 
سـرمایه ایران بررسـی شـد. به ایـن منظور، تعریـف و گروه‏بندی جامعـی از اقلام تعهدی بکار گرفته شـد. 
تـا پیـش از ایـن، بسـیاری از ایـن گروه‏های اقالم تعهدی در تحقیقـات انجام شـده در بازار سـرمایه ایران 
نادیـده گرفتـه شـده انـد. یافته های تحقیق نشـان داد کـه هزینه های با اهمیتـی در ارتباط با شناسـایی 
اطلاعـات بـا قابلیـت اتکای پاییـن در صورت های مالـی وجود دارد. قابلیـت اتکای تمامـی گروه‏های اقلام 
تعهدی یکسـان نیسـت. در بـرآورد برخی اقلام تعهدی، عینت بیشـتری وجـود دارد و بنابراین اندازه‏گیری 
آنهـا بـا قابلیت اتکای بیشـتری همراه اسـت. از سـوی دیگـر، در اندازه‏گیـری برخی دیگـر از اقلام تعهدی، 
ذهنیـت بیشـتری وجـود دارد کـه باعـث پاییـن بـودن قابلیـت اتکای ایـن اقلام تعهـدی می‏شـود. نتایج 
حاصـل از آزمون‏هـای آمـاری نشـان داد کـه اقالم تعهـدی بـا قابلیـت اتـکای پاییـن، منجر بـه پایداری 
پایین‏تـر سـود خواهنـد شـد. این یافتـه، بـا نتایـج تحقیقـات ریچاردسـون و همـکاران )2005(، بوبکری 

)2012( و دسـتگیر و رسـتگار )1390( و رضازاده و همکاران )1390( سـازگار اسـت. 
همچنیـن نتایـج تحقیق نشـان داد، سـرمایه‏گذاران به طور کامـل نمی‏توانند پایـداری پایین‏تر برخی 
از اقالم تعهـدی را درک کننـد، در نتیجه، در قیمت‏گذاری سـهام، اشـتباهات با اهمیتی از سـوی آنان رخ 
می‏دهـد. بـه عبـارت دیگـر، سـرمایه‏گذاران تمامی اقالم تعهدی را با کیفیـت درنظر گرفته و بـدون توجه 
بـه قابلیـت اتـکای اقلام تعهـدی، انـدازه بزرگتر اقلام تعهـدی را نشـان دهنده عملکرد مطلوب‏تر شـرکت 
در نظـر می‏گیرنـد و قیمـت سـهام شـرکت را افزایـش می‏دهنـد. ایـن نتایـج با یافته‏هـای ریچاردسـون و 
همـکاران )2005(، دوپـاک و همـکاران )2005(، بوبکری )2012( و دسـتگیر و همکاران )1390( سـازگار 
اسـت. ایـن تحقیقـات نیـز نشـان دادند کـه سـرمایه‏گذاران در قیمت‏گذاری سـهام شـرکت‏ها، تفـاوت در 

کیفیـت اقالم تعهدی با اجـزای نقدی سـود را دخالـت نمی‏دهند.
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هرچند بر اسـاس مبانی نظری، سـود تعهدي، عملكرد شـركت را بهتر از سـود نقدي نشـان مي دهد 
)دچـو و دي‏چـاو، 2002(، امـا اسـلوان )1996( نشـان داد كـه در الگوي پيش‏بيني سـودآوري شـركت‏ها، 
پايـداري جـزء تعهـدي سـود از جزء نقـدي آن كمتر اسـت. به عبارت دیگـر، هر چند حسـابداري تعهدي 
خلاصـه عملكـرد شـركت‏ها را بهتر از حسـابداري نقدي نشـان مي‏دهـد، در ارزيابي عملكرد شـركتها بايد 
بـه اقالم تعهـدي، وزن و اهميـت كمتري داده شـود. حال آن‏کـه يافته‏های تحقیق حاضر نشـان می‏دهد، 
سـرمايه گـذاران در ارزيابي‏هـاي خـود، وزن كمتـري بـه اقالم تعهدي نمي‏دهنـد و به هميـن دليل دچار 
خطـا مي‏شـوند. در واقع سـرمايه گذاران وجـود ذهنيت در بـراورد اقلام تعهدي را بدرسـتي در نمي يابند. 
ايـن يافتـه هـا بـر اهميت تجزيـه و تحليل دقيـق اطلاعات حسـابداري هنـگام ارزيابي عملكـرد مالي 
شـركت‏ها تأيكـد دارد. حسـابداري تعهـدي به دنبال فراهـم آوردن اطلاعـات مربوط براي سـرمايه گذاران 
اسـت. امـا بهبـود ويژگـي مربوط بـودن اطلاعات، قابليـت اعتمـاد آن را ميك‏اهـد. كاهش قابليـت اعتماد 
در قالـب خطـاي بـراورد اقالم تعهـدي و فرصت‏هايـي كه روش‏هـاي حسـابداري در اختيـار مديريت قرار 
مي‏دهـد اسـت. يافتـه هـاي تحقيق مبني بـر پايداري كم جـزء تعهدي سـود، بيانگر نتيجة تعادلي اسـت 
كـه مديريـت ميان مربـوط بودن و قابليـت اعتماد اطلاعات برقـرار كرده اسـت. بنابراین، ضـرورت دارد در 
فراينـد تدوين اسـتانداردهای حسـابداری، موضوع تحريف‏های مسـتتر در اندازه گيـري اقلام تعهدي مورد 

توجه اسـتانداردگذاران قـرار گيرد.
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