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  چكیده

های تأمین مالی خارجی و بازده هدف اصلی این پژوهش، شناسایی تأثیر اجزای اقلام تعهدی حسابداری بر روی رابطه بین فعالیت

ها یعنی، رابطه این ناهنجاریباشد. بدین منظور عوامل مؤثر بر های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران میآتی سهام در شرکت

ها گذاری، ریسک ناشی از تغییر در ترکیب اختیارهای رشد و داراییسرمایهطلبانه، بیشبندی بازار، مدیریت سود فرصتمدیریت زمان

فاده سال است 41های رگرسیونی چند متغیره برای دوره زمانی و ریسک پریشانی متمایز شده و جهت آزمون فرضیات پژوهش از مدل

پس از کنترل اقلام تعهدی کل، اقلام تعهدی مین مالی خارجی أت هایفعالیتدهد که نشان مینتایج تحلیل شده است. تجزیه و 

سهام را ندارند و ناهنجاری تأمین مالی خارجی از لحاظ بینی بازده آتی پیش سرمایه در گردش و اقلام تعهدی بلند مدت توانایی

افتند. این نتایج علاوه، در حضور اقلام تعهدی بلند مدت مشخص شد که این دو ناهنجاری در بازار اتفاق میدار نیست. بهآماری معنی

بر ها باشد و با آن سازگار است. تواند توضیح مناسبی برای تفسیر رابطه این ناهنجاریگذاری میسرمایهدهد که فرضیه بیشنشان می

هایی با ارزش خالص فعلی مین مالی خارجی را در پروژهأهای توجه نقد حاصل از فعالیت توانند خالصیاساس این فرضیه مدیران م

 .گذاری کنندسرمایه شخصیمنافع  جهتصفر یا منفی در 

 

های تأمین مالی خارجی، اقلام تعهدی کل، اقلام تعهدی سرمایه در گردش، اقلام تعهدی بلند مدت، بازده فعالیت كلیدی: های هواژ

 .آتی سهام
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 مقدمه -1
بی تردید واحدهای تجاری برای ادامه حیات خود نیااز باه   

گذاری دارند و برای همین منظور معماوً  وجاوه ماورد    سرمایه

-نیاز خود را از طریق استقراض و یا افزایش سرمایه تأمین مای 

دو منباع  کنند. واحدهای تجاری در تصمیمات تأمین ماالی باا   

تأمین مالی داخلی و تأمین مالی خارجی روبرو هساتند. مناابع   

هاای  های وجوه نقد حاصل از فعالیتمالی داخلی، شامل جریان

ها و سود انباشته و منابع مالی خاارجی  عملیاتی، فروش دارایی

ی وجوه تحصیل شده از طریق باازار ماالی مانناد،    در برگیرنده

سهام جدید و دریافات تساهیلات   انتشار اوراق مشارکت، صدور 

ها و مؤسسات مالی هستند. مدیران بایاد تصامی    مالی از بانک

بگیرند وجوه مورد نیاز خود را چگونه تأمین کنند و منابع مالی 

توانناد ایان مناابع    در دسترس را چگونه مصرف کنند. آنها مای 

گاذاری در  مالی را صرف پرداخت سود به ساهامداران، سارمایه  

ی سودآور، تساویه بادهیهای موعاد رسایده و افازایش      هاپروژه

 (.1009فرانک و گویال، سرمایه در گردش کنند )

هاای  بسیاری از مطالعات، یک رابطاه منفای باین فعالیات    

-تأمین مالی خارجی شرکت و بازده آتی سهام را مستند نموده

شود. بناابراین،  اند که ناهنجاری تأمین مالی خارجی نامیده می

دهناد باا باازده    که سرمایه را افزایش )کاهش( مییی هافعالیت

؛ فاماا و  1002پونیا  و وودگیات،   اناد ) آتی پایین )باً( همراه

گساتره   این ارتباط برای (. 1002؛ دنیل و تیتمن، 1002فرنچ، 

و ( 1009ریتار،  )های تاأمین ماالی خاارجی    وسیعی از فعالیت

)برادشااو   ستهای تأمین مالی خارجی برقرار احتی کل فعالیت

. از دیگر سو، ادبیات وسیعی وجود دارد کاه  (1002و همکاران، 

ای منفی بین سطح اقلام تعهدی حسابداری و بازده آتای  رابطه

-کند که ناهنجاری اقلام تعهادی نامیاده مای   سهام را بیان می

هایی که اقالام تعهادی بااًیی )پاایینی(     شود. بنابراین، شرکت

؛ 1001چان، کنند ))باًیی( را کسب میدارند بازده آتی پایینی 

(. 1002؛ کاوور و وردی،  1002؛ توماس، 1002کولینز و هایبر، 

( 4332)سوًن،  این رابطه برای اقلام تعهدی سرمایه در گردش

ریچاردساون و  ) و اقلام تعهدی بلند مدت و اقلام تعهادی کال  

 نیز برقرار است.( 1002همکاران، 

ناساتاپولوس و همکااران،   پاپا) اخیار خاارجی   تلاش هاای 

( تلاشی سیستماتیک را بارای  1002؛ دیچاو و همکاران، 1044

اناد. در مجماوا ایان    بررسی این روابط معکاوس فاراه  آورده  

دهند کاه ناهنجااری تاأمین ماالی خاارجی      مطالعات نشان می

پاذیرد. باه   اساسا  تأثیرات ناهنجاری اقالام تعهادی کال را مای    

بازار مستقل نیستند بلکه مانند دو  هایعبارت دیگر، ناهنجاری

. اماا در ادبیاات داخلای در ایان ماورد      روی یک سکه هساتند 

پژوهش های اندکی صورت گرفته ئ خالا تحقیقااتی احسااس    

ادبیات اخیر که در زمینه ارتباط ایان   پژوهشدر این  می شود.

 ،عالاوه باراین   وداده مای شاود   گساترش   ،اسات  ناهنجاریدو 

ها با بازده آتی سهام مورد بررسی قرار نجاریارتباط بین این ناه

پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران اگر این استدًل گیرد. می

نیروهای محرک در پشت رابطه می توان نتیجه گرفت که شود، 

-گیرند، از جمله مدیریت زماان می بین این دو ناهنجاری قرار 

گاذاری  هبندی بازار، مدیریت سود فرصت طلبانه، بایش سارمای  

و ریسک ناشی از تغییر  1، ریسک پریشانی4مربوط به نمایندگی

در پژوهش های خارجی، . 9در ترکیب اختیارهای رشد و دارایی

این روابط با بررسی جداگانه اجزای اقلام تعهدی مورد مطالعاه  

پژوهش حاضر به دنباال تعیاین ارتبااط باین      .گرفته استقرار 

تاأمین ماالی خاارجی و اقالام     هاای  بازده آتی سهام با فعالیات 

تعهدی با استفاده از اطلاعات حسابداری منادر  در صاورتهای   

های پذیرفته شاده در باورس اوراق بهاادار    مالی اساسی شرکت

گاران  گاذاران، مادیران، تحلیال   تهران جهت کمک به سارمایه 

 .باشددیگر افراد ذینفع می گذاری وسرمایه

 

 ادبیات و مبانی نظری پژوهش
دهد که جریاان  نشان می 1معادله نگهداری جریانات نقدی

های تأمین ماالی و جریاان وجاه نقاد     وجه نقد ناشی از فعالیت

-های عملیاتی )پس از در نظر گارفتن سارمایه  ناشی از فعالیت

گذاری نقدی در عملیات( رابطاه منفای دارناد. اقالام تعهادی      

نقادی  هاای  حسابداری نشان دهنده تفاوت بین سود و جریاان 

. باه عباارت   (1044)پاپاناستاپولوس و همکاران، عملیاتی است 

هاای  دیگر، اقلام تعهدی نشان دهنده تغییرات در خالص دارایی

عملیاتی در ترازنامه شرکت است. زمانی که خاالص وجاه نقاد    

های تأمین ماالی خاارجی باه عناوان خاالص      حاصل از فعالیت

کاه بارای تاأمین     شود و به جای ایان دارایی عملیاتی ثبت می

شاود  های مالی انباشته میدر دارایی ،مالی مجدد استفاده شود

تواناد  شود، اقلام تعهدی مییا در صورت سود و زیان هزینه می

افزایش یابد. با این وجود، زمانی که شرکت سود را به مقاداری  

-دهد نیز اقلام تعهادی مای  باًتر از جریانات نقدی افزایش می

هاایی کاه افازایش )کااهش(     ابد. پاس، شارکت  تواند افزایش ی

دهند، احتمال بیشتری دارد که اقلام تعهدی باًیی سرمایه می

)پایینی( داشته باشند. بنابراین، ممکن است ناهنجااری تاأمین   

گاذاری  مالی خارجی و ناهنجاری اقلام تعهدی به قاعده قیمات 

(. این 1044پاپاناستاپولوس و همکاران، ها مربوط باشند )دارایی

گاذاران در ماورد مادیریت    تواند با سوء تفاه  سرمایهرابطه می

تاوان در  سود تبیین شود. سایر عوامل محرک دیگر را نیاز مای  

نظر گرفت: مدیریت زمان بندی بازار، سوء تفاه  در مورد بیش 
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گذاری، ریساک ذاتای و ریساک ناشای از تغییارات در      سرمایه 

 .هاترکیب اختیارهای رشد و دارایی

شایان ذکر است که هیچ نظریه یاا شاواهد تجربای نشاان     

های با خالص تأمین ماالی خاارجی   دهد که مدیران شرکتنمی

باً، به طور عمدی سود را از طریق سرمایه در گردش در مقابل 

کنناد.  اقلام تعهدی بلند مدت و یا بر عکس، کمتر یا بیشتر می

هادی سارمایه در   به طور همزمان با استفاده از سطوح اقالام تع 

توان کاملا  استنباط کارد  گردش و اقلام تعهدی بلندمدت، نمی

که چه بخشی از سطح آنها اختیاری )مدیریت شده( اسات. باه   

عبارت دیگر، سطح اقلام تعهدی سارمایه در گاردش یاا اقالام     

خود به عنوان معیاری از دساتکاری  تعهدی بلندمدت به خودی

ین، اگار ناهنجااری تاأمین ماالی     رود. بنابرادر سود به کار نمی

خارجی اثر ناهنجاری اقلام تعهدی کل را با توجه به سوء تفاه  

-گیرد، پس باید بازده سهام با توجه به فعالیتمدیریت سود می

های تأمین مالی خارجی بعد از کنترل اقلام تعهدی سرمایه در 

 بینی نباشد.گردش و )یا( اقلام تعهدی بلند مدت قابل پیش

یت برخی از نیروهای محارک باین ناهنجااری تاأمین     اهم

مالی خارجی و ناهنجاری اقلام تعهدی در اجزای مختل  اقالام  

تعهدی متفاوت است. اقلام تعهدی بلندمادت تغییار در وجاوه    

کناد و چناین تغییراتای    گذاری شده را اندازه گیری میسرمایه

ه گذاری مربوط به نماینادگی همارا  ممکن است با بیش سرمایه

به عبارت دیگر، اقلام تعهدی  ( 1002دیچاو و همکاران، ) باشد

توان در سطح اهمیتی بااًتر از اقالام تعهادی    بلند مدت را می

سرمایه در گردش تصور کرد. به عنوان مثال، مدیران از خاالص  

گاذاری،  عواید حاصل از تأمین مالی خارجی برای بیش سرمایه

شاود،  به منظور بهره بردن از اینکه شارکت بزرگتاری حاصال    

کنند. بنابراین، اگر ناهنجاری تأمین ماالی خاارجی   استفاده می

العمل بازار به اطلاعاتی موجاود در بایش   به عنوان نتیجه عکس

گذاری، اثر ناهنجاری اقلام تعهدی کل را بپاذیرد، پاس   سرمایه

هاای تاأمین ماالی خاارجی     عالیتباید بازده سهام با توجه به ف

مشروط بر اقلام تعهدی بلند مدت یا کاهش یاباد و یاا ناپدیاد    

 شود.

ای باه طاور مساتقی  بار     به همین ترتیب، مخار  سارمایه 

گاذارد و در  ها نسبت به اختیارهای رشد تأثیر میترکیب دارایی

تواند ریسک را تغییر دهد. اقلام تعهادی بلناد مادت    نتیجه می

این نوا از ریسک مرتبط است تا اقلام تعهدی سرمایه  بیشتر با

بناابراین، اگار   (. 1044پاپاناستاپولوس و همکااران،  ) در گردش

ناهنجاری تأمین مالی خارجی اثر ناهنجاری اقلام تعهدی کل را 

گاذاری شاده   به عنوان جبران ریسک مرتبط با وجاوه سارمایه  

های بط با فعالیتبپذیرد، اقلام تعهدی بلند مدت باید بازده مرت

 تأمین مالی را بهبود ببخشد.

-توان بر اساس زمینه فعالیتاقلام تعهدی حسابداری را می

های تجاری به دو دسته عمده شامل اقلام تعهادی سارمایه در   

گردش و اقلام تعهدی بلند مدت تقسای  کارد. اقالام تعهادی     

-سرمایه در گردش منعکس کننده اطلاعات مندر  در فعالیات 

عملیاتی است در حالی که اقالام تعهادی بلناد مادت باه      های 

شود )به طاور مثاال،اقلام   گذاری مربوط میهای سرمایهفعالیت

گذاری در خالص تعهدی بلند مدت حسابداری از طریق سرمایه

هااای بلنااد ماادت عملیاااتی افاازایش ماای یابااد(.       دارایاای

کنناد کاه   ( استدًل می1044) 2پاپاناستاسوپولوس و همکاران

جزای اقلام تعهدی حداقل به دو دلیل بایاد جداگاناه در نظار    ا

گرفته شوند؛ اوً ، تا زمانی که آنها به طور کامل مرتبط نیستند، 

های با خاالص تاأمین   تری از شرکتبندی دقیقتوانند طبقهمی

مالی خارجی باً )پایین( ارائه دهند. ثانیاا ، دلیال مهمتار ایان     

تاری از دلیال ارتبااط    ر دقیاق توانناد تصاوی  است که آنهاا مای  

ناهنجاری تأمین مالی خارجی و ناهنجاری اقلام تعهدی را ارائه 

 . دهند

های تأمین مالی خارجی و بازده ای منفی بین فعالیترابطه

بنادی باازار و   زماان  مادیریت دو فرضایه  آتی سهام بر مبناای  

، دشااو و همکااران  ابر) تواناد قارار داده شاود   مدیریت سود می

 هاا مادیران شارکت  ، بندی باازار . بر اساس فرضیه زمان(1002

زمانی تمایل دارند اوراق منتشر کنند )بازخرید کنناد( کاه باه    

اناد تاا از   گاذاری شاده  تر( از حد ارزشطور موقت باًتر )پایین

)لوغران و ریتر،  بازار استفاده کنند نادرستگذاری فرصت قیمت

دریافتناد کاه   ققاان  برخای از مح مطابق با موارد فوق (. 4337

عملکرد سود با یک روند رو به رشد در انتشار سهام همراه است 

بار اسااس فرضایه     .اسات زوال  م رو باه ااما بعد از انتشاار ساه  

های تأمین مالی هایی که فعالیتمدیران در دورهمدیریت سود، 

دهناد، ساود را از طریاق اقالام تعهادی      خارجی را افزایش می

در دهناد.  طلباناه بااًتر نشاان مای    اختیاری به صورت فرصات 

گذاران موفق به درک این باً نشان دادن سود، سرمایه ینتیجه

-شوند. زمانی که مدیریت سود معکوس مای مدیریت سود نمی

گذاران، شرکت را دوباره ارزیابی و به صورت نزولی شود، سرمایه

به سطحی که توسط یک سری اصول توجیه شده است کاهش 

 و همکاران و تئو (4332)7رانگان، (1001)2رون ولیه دهند.می

 اند.این توضیحات ارائه داده شواهدی مطابق با (4332)

( 1002دشااو و همکااران )  ا، بررقیاب به عنوان یک توضیح 

گاذاری مرباوط باه نماینادگی را پیشانهاد      سرمایهفرضیه بیش

توانند خاالص وجاه نقاد    ی. براساس این فرضیه مدیران مادندد

هاایی باا   مین مالی خارجی را در پاروژه أهای تاز فعالیت حاصل

 شخصای مناافع   جهات ارزش خالص فعلی صافر یاا منفای در    

فهمناد کاه   گاذاران مای  گذاری کنند. زمانی که سرمایهسرمایه
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شاود،  ارزش شرکت میکاهش هایی باعث اتلاف و چنین هزینه

 ،شود. به عباارت دیگار  قیمت سهام به صورت نزولی تعدیل می

تر شرکت بازتابی از تخریب ارزش شارکت باه علات    بازده پایین

     (.1002ت )برادشاو و همکاران، گذاری اسسرمایهبیش

توان حداقل دو توضیح مبتنی بر ریساک بارای   در واقع می

( در مااورد 1002دشاااو و همکاااران ) اتفساایر مشاااهدات بر 

 هااای، شاارکتمین مااالی خااارجی ارائااه داد. اوً أتاا ناهنجاااری

گذاری آنهاا  منتشرکننده ریسک کمتری دارند و بنابراین قیمت

اکبو و ) تر استبه صورتی است که بازده مورد انتظار آنها پایین

 2و همکاااران باار اساااس ماادل باارک ،ثانیااا (. 1000همکاااران، 

هاای  و اختیار کنناد گذاری میهایی که سرمایه( شرکت4333)

ی رشاد را باه   یارهاا ، اختکنناد )بارای مثاال   رشد را اعمال می

تاری  بازده مورد انتظار پایین کنند(های واقعی تبدیل میدارایی

آن دارایی ریسک کمتاری   اختیاردارایی نسبت به  ،چون .دارند

اندرساون و گارسایا    (.1044پاپاناستاپولوس و همکااران،  ) دارد

( شواهدی تجربی برای حمایات از رابطاه منفای    1002) 3فیجو

گذاری شده و ریسک حقوق صااحبان ساهام   بین وجوه سرمایه

( 1002) 40و همکاااران لیاناادرسدر حااالی کااه  ،ارائااه دادنااد

گاذاری،  ها بعد از تعدیل مجموا عوامل سرمایهمعتقدند شرکت

 تری دارند.عملکرد پایین

 

 پیشینه پژوهش

را در ماورد تفسایر   متفااوتی  موجاود توضایحات    تحقیقات

و  ( و چاان 1004) 44یاد. زندهاقلام تعهدی ارائه می ناهنجاری

 عمادتا   ناهنجااری کنناد کاه   ( استدًل مای 1002) 41همکاران

مدیریت سود است. مورد گذاران در مربوط به سوءتفاه  سرمایه

کنناد:  ( تفسایر جاایگزینی ارائاه مای    1002دیچاو و همکاران )

در رابطاه باا    اطمیناان تاوان باا   اقلام تعهدی را مای  ناهنجاری

گذاری جدید با توجاه باه ترکیبای از باازده     های سرمایهفرصت

گذاری مارتبط  افزایش سرمایه و بیش سرمایه راینهایی نزولی ب

( نتیجه گرفته اسات کاه   1002با نمایندگی تفسیر کرد. خان )

به بیاان سااده جبرانای بارای ریساک بااًتر اسات.         ناهنجاری

( 4332) 49اقلام تعهدی، برای اولین بار توسط اسلوان ناهنجاری

ستند شد که در ارتباط باا رابطاه منفای میاان ساطح اقالام       م

های با اقالام  تعهدی حسابداری و بازده آتی سهام است: شرکت

-تری )باًتری( را تجربه میتعهدی باً )پایین( بازده آتی پایین

 و در تجزیااه (4322( و هیلاای )4332. تمرکااز اساالوان )دکنناا

ردش اساات. هایشااان باار اقاالام تعهاادی ساارمایه در گااتحلیاال

( یک رابطه منفی باین اقالام   1002) 41ریچاردسون و همکاران

تعهدی بلند مدت و تغییر در قیمت آتی سهام نشان دادند. آنها 

همچنین تعری  اقلام تعهادی را باه اقالام تعهادی بلندمادت      

حتای باا   بلند مادت  اقلام تعهدی  دادندو نشان  دادندگسترش 

 است. سهام مرتبطبازده 

مین مالی خارجی و اقلام تعهدی أتناهنجاری ه ارتباط بالقو

( ارزیابی 1009برای نخستین بار توسط ریچاردسون و اسلوان )

کاه باه   بازده جریان کاهشی شد. آنها به این نتیجه رسیدند که 

، زماانی  آیاد به وجود می مین مالی خارجیأهای تفعالیتدنبال 

-برای رشد در دارایای  ،که خالص جریانات نقدی به دست آمده

شاود بیشاترین حاد خاود را دارد و     های عملیاتی استفاده مای 

اناد.  که آنها باه عناوان اقالام تعهادی ثبات شاده       دادند نشان

هاای آنهاا بیشاترین    کنناد کاه یافتاه   اساتدًل مای   همچنین،

-بایش را با ترکیبی از مدیریت سود فرصات طلباناه و    مطابقت

( 1002) 42کوهن و لیز ی دارد.گذاری مربوط به نمایندگسرمایه

که بعد از کنترل اقلام تعهدی کل، رابطه منفی بین  دادندنشان 

مین مالی خارجی و بازده آتی سهام ضعی  اسات و از  أخالص ت

هاای  کنند که یافتاه دار نیست. آنها تفسیر مینظر آماری معنی

گاذاری  سارمایه بایش  بیشاتر باا    ،بندی بازارآنها به جای زمان

( دریافتند کاه پرتفاوی   1002است. دیچاو و همکاران ) سازگار

گاذاری مجادد   در صاورت سارمایه  مین مالی خارجی، أخالص ت

و جریانات نقادی انباشاته( باازده    کل )جمع اقلام تعهدی  سود

( نشاان  1040) 42فلیس و همکااران قابل توجهی نادارد. هااردو  

ی های گذشته به عناوان مبناا  در صورت استفاده از داده دادند،

مین ماالی  أخاالص تا   دارایهاای  ، شارکت گیری عملکرداندازه

)پایین( مربوط به  یاقلام تعهدی باً دارایخارجی باً )پایین( 

-مای عملکرد آتی قیمت ساهام  همچنین صلاحدید مدیریتی و 

باه   ،کنند مدیریت سود فرصت طلباناه آنها استدًل می باشند.

ماالی خاارجی   مین أتا  ناهنجاریمنزله یک نیروی محرک مه  

 47. نتایج پاژوهش پاپاناستاساوپولوس و همکااران   کندعمل می

( حاکی از آن است که پس از کنترل اقلام تعهادی نیاز   1044)

دار هستند و با کنترل اقلام تعهدی سرمایه در ها معنیناهنجای

ماند. بینی بازده سهام به قوت خود باقی میگردش قدرت پیش

-تحقیقشان با عدم موفقیت سرمایه کنند که نتایجآنها بیان می

گذاری و مدیریت سود فرصت گذاران در شناسایی بیش سرمایه

از مجماوا   (1002) 42دشاو و همکااران ابرطلبانه سازگار است. 

ای و تأمین مالی از محل بدهی به خالص جریانات نقدی سرمایه

عنوان معیار تأمین مالی خارجی استفاده نموده و دریافتند کاه  

های تأمین مالی خارجی و بازده آتی ای منفی بین فعالیترابطه

 سهام وجود دارد.

-برخی از تحقیقات انجام شده در ایران در رابطه با فعالیت

 میرمحرابای،  ;4972 های تأمین مالی خاارجی )شامس عاال ،   

( حاکی از آن است کاه  4929یحیی زاده فر و ابونوری،  ;4920

ای وجااود ناادارد. رابطااه بااین افاازایش ساارمایه و بااازده سااهام
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( رابطاه باین مناابع ماالی     4929صمیمی و همکااران ) جعفری

خارجی )انتشار سهام و وام بلند مدت بانکی(  و قیمت و باازده  

دهد افزایش سرمایه سهام را بررسی کردند. نتایج آنها نشان می

شود، اما بین وام باانکی و قیمات   باعث افزایش قیمت سهام می

 جود ندارد. سهام ارتباطی و

دهند بین افزایش سرمایه برخی از تحقیقات دیگر نشان می

)رهنمای رودپشتی و گل  و بازده سهام رابطه مثبتی وجود دارد

 (. 4921گازران  ;4921کاریان، 

هاای تاأمین   ( تأثیر روش4923عمران )کردستانی و نجفی

هاای  مالی بر بازده آتی سهام را مورد مطالعه قرار دادناد. یافتاه  

های مختل  تأمین مالی خارجی بر آنها در ارتباط با تأثیر روش

دهد که رابطه باین خاالص تغییار در    بازده آتی سهام نشان می

تأمین مالی خارجی با بازده غیرعادی انباشاته ساهام، معناادار    

 بینی مثبت است. است ولی بر خلاف پیش

از  هایی که( نشان دادند شرکت4930پورحیدری و غفارلو )

کنناد، بارخلاف   های بلندمادت تاأمین ماالی مای    طریق بدهی

انتظار، نه در دوره تأمین مالی و ناه در دوره قبال از آن ساطح    

هایی کاه  دهند. اما شرکتکاری مشروط را کاهش نمیمحافظه

کنناد، مطاابق   از طریق حقوق صاحبان سهام تأمین ماالی مای  

قبل از آن، سطح  انتظار، ه  در دوره تأمین مالی و ه  در دوره

دهناد.  کاری مشروط را در گزارشگری مالی کاهش مای محافظه

گذاران و سهامداران از زیرا این کار باعث بهبود انتظارات سرمایه

عملکرد آتی شرکت شده و تأمین ماالی کاارآتری را باه دنباال     

 دارد.
 

 فرضیه های پژوهش
پژوهش با توجه به مبانی نظری و مطالعات انجام شده، فرضیات 

 به شرح زیر ارائه می شود:

 ماقالا  ومین ماالی خاارجی   أتا  معکاوس : ارتبااط  فرضیه اول

اقلام تعهدی سارمایه در  کل با بازده آتی سهام ناشی از تعهدی 

 است. گردش و اقلام تعهدی بلند مدت

 اقالام مین ماالی خاارجی و   أتا  ارتبااط معکاوس  : فرضیه دوم

 لام تعهدی سارمایه در اقکل با بازده آتی سهام ناشی از تعهدی 

 .است اقلام تعهدی بلند مدت( یا) گردش و

 ماقالا  ومین ماالی خاارجی   أتا  معکاوس : ارتباط فرضیه سوم

-ساوء تفااه  سارمایه   کل با بازده آتی ساهام ناشای از   تعهدی 

که به احتمال است گذاری مدیران گذاران در مورد بیش سرمایه

 شود.زیاد در اقلام تعهدی بلند مدت ثبت می

 ماقالا  ومین ماالی خاارجی   أت معکوس: ارتباط فرضیه چهارم

 ریساک تغییارات در  کل با باازده آتای ساهام ناشای از     تعهدی 

ارتبااط باا اقالام     که در ستهادارایی و های رشداختیارترکیب 

 باشد.می تعهدی بلند مدت

 ماقالا  ومین ماالی خاارجی   أتا  معکوس: ارتباط فرضیه پنجم

اقلام تعهدی سارمایه در   ام ناشی ازکل با بازده آتی سهتعهدی 

 است. گردش

 

 روش شناسی پژوهش

از نظر هدف کاربردی و روش مورد استفاده در این پژوهش 

از نظار پاارادایمی جازء     رگرسیونی است._، همبستگیپژوهش

از ناوا   پاژوهش روش شناسی  ،نینچهمتحقیقات اثباتی است. 

بار اسااس    پاژوهش بادین معنای کاه     باشاد؛ پس رویدادی می

-هاا از داده جهت آزمون فرضیه شود.اطلاعات گذشته انجام می

گاردد. باه عباارتی دیگار، واحادهای      های ترکیبی استفاده می

 گیرد.مقطعی طی زمان مورد بررسی قرار می

ری مطالب مربوط باه ادبیاات   وآبرای جمع پژوهشر این د

ی بارا  ای نظیر کتب و مجلات علمی وموضوا از روش کتابخانه

صاورتهای ماالی    ، ازهاجهت آزمون فرضیهآوری اطلاعات جمع

که در کتابخانه باورس   ییهاشرکتحسابرسی شده غیرتلفیقی 

و نیز نرم  موجود است43و شبکه اطلاا رسانی کدال اوراق بهادار

استفاده با  .شوداستفاده میآورد نوین افزارهای تدبیر پرداز و ره

اطلاعات پردازش و متغیرهاای ماورد نیااز     Excelداده پرداز از 

تجزیاه و تحلیال    و به منظورهای آماری استخرا  جهت آزمون

شاده   اساتفاده  SPSS 19 افازار از نارم  اطلاعات پژوهش حاضر

 است.

هاای پذیرفتاه   شارکت  پژوهشجامعه مورد بررسی در این 

تاا   4973شده در بورس اوراق بهادار تهاران در قلمارو زماانی    

-. از بین جامعه آماری با استفاده از روش نمونهباشدمی 4931

هاایی کاه شارایط ًزم را    گیری حاذف سیساتماتیک، شارکت   

هایی که شرایط زیار را  شوند. بنابراین، شرکتندارند، حذف می

 گیرند:نداشته باشند در نمونه مورد نظر قرار نمی

در بورس  4973یعنی سال  پژوهشدوره ابتدای از  (4

های پذیرفته شده باشند و در طول سالاوراق بهادار 

پژوهش بیش از سه ماه وقفه معاملاتی سهام در سال 

 د.نباش نداشته

تغییر و  سال مالی آنها به پایان اسفند ماه خت  شود (1

 سال مالی و یا تغییر فعالیت نداده باشند.

از هر دو روش تأمین مالی از طریق سرمایه و بدهی  (9

 استفاده کرده باشند.

-گریواسطه، و مؤسسات اعتباری هاصنایع بانکجزء  (1

-گریواسطهو سایر  هاگذاری، سرمایههای مالی و پولی
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، به دلیل های هلدینگ و لیزینگمالی و شرکت های

 نباشند.ماهیت خاص فعالیت، 

 اطلاعات مورد نیاز آنها در دسترس باشد. (2

 

-بنابراین، بر اساس معیارهای مذکور و با اعمال روش نمونه

گیری حذف سیستماتیک برای انتخاب نمونه آمااری از جامعاه   

 شرکت به عنوان نموناه انتخااب شادند.    23مورد بررسی تعداد 

های تأمین مالی برخی محققان دادهمشابه ًزم به ذکر است که 

باه منظاور    کاه پارت بودناد،   های مشااهده شاده   سال-شرکت

گردیااااد جلاااوگیری از اثرگااااذاری آن در نتااااایج حااااذف  

 (.1002؛ برشادو و همکاران، 1044ناستاپولوس و همکاران، پاپا)

 

 گیری متغیرهای آنمدل پژوهش و اندازه

پاپاناساتاپولوس و  پژوهش همانند دیگار محققاان )  در این 

هااای ماادل( 1002؛ برشااادو و همکاااران،  1044همکاااران، 

مین أت هایفعالیتدر  سری زمانی(-ی ترکیبی )مقطعیرگرسیون

بکار گرفتاه   اقلام تعهدی هایاندازهمالی خارجی بعد از کنترل 

و نسبت ارزش دفتری به ارزش  شرکت اندازهعلاوه، به .می شود

باه   .روناد اضافی به شمار مای  یبازار به عنوان متغیرهای کنترل

منظور بررسی اثر اقلام تعهدی ) اقلام تعهدی کل، اقلام تعهدی 

هاای  تعهدی بلناد مادت( و فعالیات   سرمایه در گردش و اقلام 

های تأمین مالی از محل سرمایه و تأمین مالی خارجی ) فعالیت

های کوتاه مادت و بلناد   های تأمین مالی از محل بدهیفعالیت

دیچاو و ای )همانند با رویکرد ترازنامه مدت( بر بازده آتی سهام

( از 1044و پاپاناستاساوپولوس و همکاااران،    1002همکااران،  

 :گردداستفاده می استیودنت tهای رگرسیونی ذیل و آماره مدل

 

 γ3 XFINt+γ4TACCt+v t+1     SRETt+1 =γ 0 +γ1SIZEt+γ2BVMVt+                            (   4رابطه )

 γ3 EQUITYt+ γ4     t γ5TACCt+v t+1   SRETt+1 =γ 0 +γ1SIZEt+γ2BVMVt+                  (   1رابطه )

 γ3 EQUITYt+ γ4      t+ γ5      t+ γ6TACCt+v t+1                                  SRETt+1 =γ 0 +γ1SIZEt+γ2BVMVt+ (9رابطه )

 γ3 XFINt+γ4CACCt+v t+1     SRETt+1 =γ 0 +γ1SIZEt+γ2BVMVt+                                                        (   1رابطه )

 γ3 EQUITYt+ γ4     t γ5CACCt+v t+1   SRETt+1 =γ 0 +γ1SIZEt+γ2BVMVt+            (2رابطه )

 γ3 EQUITYt+ γ4      t+ γ5      t+ γ6CACCt+v t+1                     SRETt+1 =γ 0 +γ1SIZEt+γ2BVMVt+         (2) رابطه

 γ3 XFINt+γ4NCACCt+v t+1                                SRETt+1 =γ 0 +γ1SIZEt+γ2BVMVt+                                      (   7) رابطه

 γ3 EQUITYt+ γ4     t+ γ5NCACCt+v t+1  SRETt+1 =γ 0 +γ1SIZEt+γ2BVMVt+                                    (2) رابطه

  3  رابطه

   γ           γ          γ          γ                        γ    γ       γ       

 

SRETt+1بازده سهام تعدیل شده سال آتی : 

تغییرات شاخص قیمت و ساود  گیری بازده سهام از برای اندازه

شاود کاه باه شارح زیار      نقدی با احتساب آورده اساتفاده مای  

 گردد:محاسبه می

        
            

    
           

 که اجزای آن عبارتنداز:

Dt   منافع حاصل از مالکیت ساهام کاه در دوره :t    باه ساهامدار

 تعلق گرفته است.

Pt قیمت در پایان دوره :t 

Pt-1 قیمت در ابتدای دوره :t 

دوره محاسبه بازده چهار ماه پس از پایان سال مالی شروا و به 

-باشد تا اطمینان حاصل شاود کاه سارمایه   مدت یک سال می

 گذاران اطلاعات صورتهای مالی گذشته را در اختیار دارند.

؛ 1002دیچاااو و همکاااران، هماننااد دیگاار پژوهشااگران ) 

 (1044پاپاناستاپولوس و همکاران، ، 1002برادشاو و همکاران، 

هااااااا بااااااازده تعاااااادیل   در تجزیااااااه و تحلیاااااال 

شودمی گرفته نظر در شده شودمی محاسبه زیر شرح به که    
 

                     

 

   t+1بازده سهام شرکت در سال : t+1 

  t+1بازده بازار در سال : t+1 

Sizet   اندازه شرکت برابر است با تعداد سهام منتشار شاده :

کاه   tشرکت ضرب در ارزش بازار هر سه  در پایان سال ماالی  

 در مدل رگرسیونی از لگاریت  طبیعی آن استفاده می شود.

BVMVt     نسبت ارزش دفتری حقاوق صااحبان ساهام باه :

 tارزش بازار سهام شرکت در پایان سال 

 XFINt :نقدی حاصال از فعالیات   جمع خالص جریانات-

مین ماالی  أهاای تا  و فعالیتمرتبط با سرمایه مین مالی أهای ت

هاا  که با استفاده از متوسط دارایای  t در پایان سال مالی بدهی

 شود.مینرمال 
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 EQUITYt :   جمااع خااالص جریانااات نقاادی حاصاال از

 tمرتبط با سرمایه در پایان سال ماالی  مین مالی أهای تفعالیت

 شود.مینرمال ها که با استفاده از متوسط دارایی

 DEBTt : جمع خالص جریانات نقدی حاصل از فعالیات-

کاه باا اساتفاده از     tبدهی در پایان سال مالی مین مالی أهای ت

 شود.مینرمال ها متوسط دارایی

                        

 

TAtها در پایان سال مالی : جمع داراییt 

TLtها در پایان سال مالی : جمع بدهیt 

NIt سود خالص سال مالی :t 
 

                       
 

 SDEBTtهای کوتاه مدت در پایان ساال  : تغییر در بدهی

کاه باا اساتفاده از متوساط      tمالی نسبت به ابتدای سال ماالی  

 شود.ها نرمال میدارایی

 LDEBTt های بلند مدت در پایاان ساال   بدهی: تغییر در

کاه باا اساتفاده از متوساط      tمالی نسبت به ابتدای سال ماالی  

 شود.ها نرمال میدارایی

TACCt     اقلام تعهدی کال در پایاان ساال ماالی :t    کاه باا

 شود.ها نرمال میاستفاده از متوسط دارایی
 

                     

 

CACCtپایان سال مالی  : اقلام تعهدی سرمایه درگردش در

t هانرمال شده توسط متوسط دارایی 

NCACCt     اقلام تعهدی بلندمادت در پایاان ساال ماالی :t 

 هانرمال شده با استفاده از متوسط دارایی
 

                               
 

CAtهای جاری در پایان سال مالی : داراییt 

Ct وجه نقد و معادل وجه نقد در پایان سال مالی :t 

CLtهای جاری در پایان سال مالی : بدهیt 

SDEBTtهای کوتاه مدت در پایان سال مالی : بدهیt 
 

                                     
 

LDEBTtهای بلند مدت در پایان سال مالی : بدهیt 

 

 های پژوهشیافته

 آمارهای توصیفی

-، آمار توصیفی متغیرهای پژوهش را نشاان مای  4شماره نگاره 

و  XFIN،  EQUITY،  DEBT، SDEBT میااانگین  دهااد.

 LDEBT   و  020/0، 022/0، -401/0، -012/0باااه ترتیاااب

هاا در  دهد که شرکتمیانگین نشان می هستند. مقادیر 002/0

اند، در دوره نمونه بیشتر از افزایش سرمایه، منافع را توزیع کرده

ها بیشتر از بازپرداخت آنهاا  الی که تأمین مالی از محل بدهیح

بوده است. مقادیر میانه متغیرهای تأمین مالی خارجی نزدیاک  

دهد که دنباله راست توزیاع مقاادیر   به صفر هستند و نشان می

دهاد. مقادار میاانگین    میانگین مثبت آنها را به عقب سوق می

TACC ،CACC  وNCACC  و  010/0، 422/0بااااه ترتیااااب

باه   NCACC و TACC ،CACCمی باشد. مقدار میاناه   442/0

باشد. این مقادیر میاانگین  می 401/0و  014/0، 423/0ترتیب 

هاا در طاول   های شرکتدهد که داراییو میانه مثبت نشان می

 دوره نمونه ما افزایش پیدا کرده است.
 

 (. آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1نگاره )

چارک 

 سوم
 میانه

چارک 

 اول

انحراف 

 معیار
 متغیر میانگین

071/0  099/0-  423/0-  112/0  012/0-   XFIN 

017/0-  072/0-  422/0-  422/0  401/0-   EQUITY 

491/0  021/0  010/0-  492/0  022/0   DEBT 

414/0  019/0  003/0-  442/0  020/0   SDESBT 

001/0  000/0  002/0-  079/0  002/0   LDEBT 

994/0  423/0  044/0-  947/0  422/0  TACC 

494/0  014/0  011/0-  422/0  010/0  CACC 

143/0  401/0  042/0-  120/0  442/0  NCACC 

 

، ضریب همبستگی پیرسون بین تأمین مالی 1نگاره شماره 

دهد. تعدادی از روابط قابال  خارجی و اقلام تعهدی را نشان می

و  XFIN توجاه هسااتند. بااه ویااژه، ضااریب همبسااتگی بااین  

TACC  که حاکی از وجود یک رابطه مثبت قوی  224/0برابر با

باه   NCACCو  CACCباا   XFIN باشد. همچنین، رابطاه  می

باشد. عالاوه بار ایان، رابطاه باین      می 122/0و  242/0ترتیب 

تأمین مالی خارجی با اقلام تعهدی سرمایه در گاردش و اقالام   

ین باشاد. رابطاه باین تاأم    تعهدی بلند مدت متفاوت از ه  می

ت دهاای بلناد ما   های کوتاه مدت و بادهی مالی از محل بدهی

دهاد کاه ممکان اسات     نشاان مای  ( است کاه  -021/0منفی )

معاملات مجددا  تأمین مالی شوند ) مثلا  اخاذ وام بلناد مادت    

 های کوتاه مدت و بالعکس(.برای بازپرداخت بدهی



   انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 6931سال چهارم / شماره شانزدهم/ زمستان  19

 ضریب همبستگی پیرسون(. 2نگاره شماره )
NCACC CACC TACC LDEBT SDESBT DEBT EQUITY  XFIN ضریب همبستگی پیرسون 

*122/0  
000/0  

*242/0  
000/0  

*224/0  
000/0  

*921/0  
000/0  

*212/0  
000/0  

*222/0  
000/0  

*202/0  
000/0  

4  XFIN 

*121/0  
000/0  

*902/0  
000/0  

*927/0  
000/0  

*414/0  
004/0  

024/0  
402/0  

*442/0  
001/0  

4 

*202/0  
000/0  

 EQUITY 

*209/0  
000/0  

*122/0  
000/0  

*224/0  
000/0  

*132/0  
000/0  

*211/0  
000/0  

4 

*442/0  
001/0  

*222/0  
000/0  

 DEBT 

*221/0  
000/0  

*292/0  
000/0  

*747/0  
000/0  

021/0-  
470/0  

4 

*211/0  
000/0  

024/0  
402/0  

*212/0  
000/0  

 SDESBT 

092/0  
440/0  

097/0  
994/0  

013/0  
430/0  

4 
021/0-  
470/0  

*132/0  
000/0  

*414/0  
004/0  

*921/0  
000/0  

 LDEBT 

*271/0  
000/0  

*221/0  
000/0  

4 
013/0  
430/0  

*747/0  
000/0  

*224/0  
000/0  

*927/0  
000/0  

*224/0  
000/0  

TACC 

*403/0  
001/0  

4 

*221/0  
000/0  

097/0  
994/0  

*292/0  
000/0  

*122/0  
000/0  

*902/0  
000/0  

*242/0  
000/0  

CACC 

4 

*403/0  
001/0  

*271/0  
000/0  

092/0  
440/0  

*221/0  
000/0  

*209/0  
000/0  

*121/0  
000/0  

*122/0  
000/0  

NCACC 

 دار است.% معنی4* در سطح خطای 

 

 نتایج آزمون فرضیات
هاای پاژوهش، باه    در این قسمت با تجزیاه و تحلیال داده  

شود. برای بررسی اثر های مطرح شده پرداخته میآزمون فرضیه

اجزای اقلام تعهدی بر روی رابطه تأمین مالی خاارجی و باازده   

های مشابهی با جایگزین کردن اقالام تعهادی   آتی سهام، مدل

کل از طریق اقلام تعهدی سرمایه در گاردش و اقالام تعهادی    

 9های شماره نگاره بلندمدت مورد استفاده قرار گرفته است. در

هاای  ، نتایج رگرسیون بازده سهام تعادیل شاده و فعالیات   2تا 

های اجزای اقالام تعهادی   تأمین مالی خارجی در حضور اندازه

حسابداری و با کنترل اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتاری باه   

 ارزش بازار ارائه شده است.

 های تاأمین در فرضیه اول، هدف بررسی رابطه بین فعالیت

مالی خارجی و بازده آتی سهام با توجه به اقلام تعهدی سرمایه 

در گردش و اقلام تعهدی بلند مدت )یعنی هر دو طبقاه اقالام   

ارائاه   9تعهدی( بود. نتایج آزمون این فرضیه، در نگااره شاماره  

شده است. همان گونه که مشاهده می شود، در حضور کنتارل  

ری باین تاأمین ماالی    متغیر اقلام تعهدی کل، رابطه معنای دا 

خارجی  و بازده آتی سهام وجود ندارد. با توجه به نگاره شماره 

اسات، اماا باا     -020/0، ضریب تأمین مالی خارجی مسااوی  9

-دار نمای ( از لحاظ آماری معنی199/0توجه به سطح اهمیت )

باشد. این بدان معنا است که رابطه تامین مالی خارجی با بازده 

اقلام تعهدی کل واکنش نشان نمی دهد و  آتی سهام، به حضور

شود. همچنین، تاأمین ماالی از   در نتیجه فرضیه اول تأیید نمی

محل سرمایه، تأمین مالی از محل بدهی، تأمین ماالی از محال   

بدهی کوتاه مدت و تأمین مالی از محل بادهی بلناد مادت باا     

 داری ندارند.بازده آتی سهام رابطه معنی

 

 3و  2، 1(. نتایج روابط شماره 3نگاره شماره )

 (1) رابطه (2) رابطه (3) رابطه
 متغیر

 ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

004/0 - 004/0 - 004/0  عرض از مبدأ - 

009/0  443/0- 009/0  447/0-  009/0  447/0-  LOG SIZE 

004/0  490/0-  004/0  490/0-  004/0  494/0-  BVMV 

- - - - 199/0  020/0-   XFIN 

127/0 020/0- 172/0 012/0- - -  EQUITY 

- - 247/0 091/0- - -  DEBT 

122/0 093/0- - - - -  SDESBT 



   رباطي و وحید احمديانسادات  حسین اعتمادي، مسعود سعیدي، محبوبه... /  هاي بررسي اثر اجزاي اقلام تعهدي حسابداري بر روي رابطه  بین فعالیت

 

 6931سال چهارم / شماره شانزدهم/ زمستان   11

 (1) رابطه (2) رابطه (3) رابطه
 متغیر

 ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

207/0 003/0- - - - -  LDEBT 

732/0 042/0 233/0 007/0 223/0  002/0  TACC 

402/9 741/9 212/1  F آماره   

002/0 009/0 004/0  احتمال 

424/0  424/0  424/0  R 

042/0 043/0 010/0  R2 تعدیل شده 

270/4 223/4 223/4 واتسون-آماره دوربین   

 
 

هاای تاأمین   بررسی رابطه بین فعالیت ، نتایج1نگاره شماره

را با منظور نمودن اقلام تعهدی  مالی خارجی و بازده آتی سهام

اقالام تعهادی   متغیر کند. زمانی که سرمایه در گردش ارائه می

تأمین ماالی خاارجی در مادل    همراه متغیر سرمایه در گردش 

های تأمین ماالی  فعالیت متغیر ، ضرایبشودمیرگرسیون وارد 

-ماند اما از لحاظ آماری معنای خارجی همچنان منفی باقی می

 -027/0مسااوی  متغیر تامین مالی خاارجی  ضریب  دار نیست.

این بدان معنا است که رابطه تامین ماالی خاارجی باا     باشدمی

بازده آتی سهام، به حضاور اقالام تعهادی سارمایه در گاردش      

متغیر اقلام تعهدی سارمایه در  ضریب واکنش نشان نمی دهد. 

کاه باه لحااظ آمااری معنای دار       است 019/0 گردش نیز برابر

 است.  نشده

نشاان  نیز  1جدول شماره  ستون دومدر نتایج مدل پنج  

کنترل تغییر اقلام تعهدی سرمایه در گردش زمانی که  دهدمی

تاأمین ماالی از محال سارمایه و      متغیرهاای  ، ضرایبگرددمی

مانند، اما همچناان از  منفی باقی میتأمین مالی از محل بدهی 

 باشند. دار نمیلحاظ آماری معنی

نیز شاواهد مشاابهی بارای     1جدول شماره در ستون آخر 

 کوتااه  یباده  محل از یمال نیتأمتأمین مالی از محل سرمایه، 

ارائاه شاده اسات.     مدت بلند یبده محل از یمال نیتأم و مدت

های های فعالیتکدام از اندازهدهد که هیچها نشان میاین یافته

ی سارمایه در  تأمین مالی خارجی پاس از کنتارل اقالام تعهاد    

بینی کنندگی بازده آتی ساهام برخاوردار   گردش از قدرت پیش

 شود.نتیجه، فرضیه پنج  نیز تأیید نمی نیستند. در

 

 6و  5، 4(. نتایج روابط شماره 4نگاره شماره )

 (4) رابطه (5) رابطه (6) رابطه
 متغیر

 ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

 عرض از مبدأ - 004/0 - 004/0 - 004/0

009/0  442/0-  009/0  442/0-  009/0  442/0-  Log SIZE 

004/0 412/0- 004/0 412/0- 004/0 412/0- BVMV 

- - - - 413/0 027/0-  XFIN 

433/0 029/0- 142/0 020/0- - -  EQUITY 

- - 971/0 092/0- - -  DEBT 

914/0 011/0- - - - -  SDESBT 

249/0 003/0- - - - -  LDEBT 

211/0 012/0 207/0 019/0 232/0 019/0 CACC 

 Fآماره  740/1 729/9 427/9

 احتمال 004/0 001/0 002/0

421/0 421/0 421/0 R 

042/0 043/0 014/0 R2 تعدیل شده 

 واتسون-آماره دوربین 270/4 223/4 274/4
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هاای تاأمین   بررسی رابطه بین فعالیت نتایج، 2نگاره شماره

را با کنترل اقلام تعهادی بلناد    مالی خارجی و بازده آتی سهام

کند. زمانی که اقلام تعهدی بلندمادت هماراه باا    مدت ارائه می

 گاردد، رابطاه  های تأمین مالی خارجی در مدل وارد میفعالیت

باه   های تأمین ماالی خاارجی و باازده آتای ساهام     بین فعالیت

به دست آمده است کاه   -024/0صورت منفی با ضریب برابر با 

از لحاظ آماری معنی دار نمی باشاد. همچناین ضاریب متغیار     

است که این متغیر نیز  -002/0اقلام تعهدی بلند مدت برابر با 

 دار نیست. از لحاظ آماری معنی

حااکی از آن   2هشت  در ستون دوم جدول شماره  رابطهنتایج 

 است که در حضور اقلام تعهدی بلند مدت، ضرایب متغیرهاای 

-تأمین مالی از محل سرمایه و تأمین مالی از محل بدهی معنی

دار نیست اما ضریب متغیار تاأمین ماالی از محال بادهی  باه       

رسد )نسبت به زمانی که اقالام تعهادی کال وارد    می -011/0

باشد( یعنی حدودا  می -910/0گردد که در آن صورت میمدل 

 .یابددرصد کاهش می 12

حااکی از آن   2نتایج ارائه شده در ستون آخار جادول شاماره    

گاردد،  هنگامی که اقلام تعهدی بلند مدت کنترل مای است که 

ضرایب متغیرهای  تأمین مالی از محل سرمایه و تأمین مالی از 

دار نیساتند.  از لحااظ آمااری معنای   نیز محل بدهی بلند مدت 

 -012/0باه  ضریب متغر تأمین مالی از محل بدهی کوتاه مدت 

، زماانی از  -093/0یعنای   9)در مقایسه با ضاریب آن در مادل  

شاود(  اقلام تعهدی کل به عنوان متغیار کنترلای اساتفاده مای    

یاباد. از ایان رو، شاواهد    درصد کااهش مای   92یعنی بیشتر از 

هاا  د فرضیات دوم و سوم وجود ندارد. این یافتاه کافی برای تأیی

دهد که خالص تأمین مالی از طریق سارمایه و بادهی   نشان می

بینای باازده   پس از کنترل اقلام تعهدی بلند مدت قدرت پایش 

بینای خاالص تاأمین ماالی از     آتی سهام را ندارند. قدرت پایش 

یابد. در نتیجه فرضایه چهاارم   محل سرمایه و بدهی کاهش می

 شود.نیز تأیید نمی

 

 9و  8، 7(. نتایج روابط شماره 5نگاره شماره )

 (7) رابطه (8) رابطه (9) رابطه
 متغییر

 ضریب احتمال ضریب احتمال ضریب احتمال

 عرض از مبدأ - 004/0 - 004/0 - 004/0

002/0  442/0-  002/0  441/0-  002/0  441/0-  Log SIZE 

004/0 490/0- 004/0 490/0- 004/0 494/0- BVMV 

- - - - 197/0 024/0-  XFIN 

122/0 019/0- 134/0 011/0- - -  EQUITY 

- - 273/0 011/0- - -  DEBT 

221/0 012/0- - - - -  SDESBT 

211/0 002/0- - - - -  LDEBT 

309/0 002/0- 227/0 002/0- 222/0 002/0- NCACC 

 Fآماره  219/1 742/9 032/9

 احتمال 004/0 009/0 002/0

424/0 424/0 424/0 R 

042/0 043/0 010/0 R2 تعدیل شده 

 واتسون-آماره دوربین 223/4 222/4 223/4

 
 

 گیری و بحثنتیجه

پاپاناستاساوپولوس و  ؛ 1002دیچاو و همکاران، مطالعات اخیر )

مین مالی خارجی أتارتباط د که نده( نشان می1044همکاران، 

اقالام تعهادی را    ناهنجاریبه طور عمده اثر با بازده آتی سهام 

چنادین نیاروی   تواناد  مای ای چناین رابطاه  پشتوانه پذیرد. می

-بندی بازار، مادیریت ساود، بایش   زمانمدیریت  :باشدمحرک 

های رشد یب اختیارترکگذاری، ریسک ناشی از تغییر در سرمایه

، رابطاه ایان   پاژوهش در ایان   هاا و ریساک پریشاانی.   و دارایی

اقالام تعهادی    تفکیاک های شناخته شده در بازار باا  ناهنجاری

 (اقلام تعهدی سرمایه در گردش و اقالام تعهادی بلناد مادت    )

 .گردیدبررسی 



   رباطي و وحید احمديانسادات  حسین اعتمادي، مسعود سعیدي، محبوبه... /  هاي بررسي اثر اجزاي اقلام تعهدي حسابداري بر روي رابطه  بین فعالیت
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کال و اقالام   دهد که با وجود اقلام تعهادی  نشان مینتایج 

هاای  فعالیتکدام از متغیرهای هیچسرمایه در گردش، تعهدی 

 دارندنرا سهام بینی بازده آتی مین مالی خارجی توانایی پیشأت

دیچااو و  )که این نتایج با نتایج تحقیقات پیشین مطابقت ندارد 

، چوون 1044پاپاناستاسوپولوس و همکاران، ؛ 1002همکاران، 

اقاالام تعهاادی  (. بااا ایاان حااال، در حضااور1002و همکاااران، 

های تأمین ماالی خاارجی و اقالام    رابطه بین فعالیتبلندمدت، 

تعهدی با بازده آتی سهام منفی است و نشان از وجاود ایان دو   

دار نیست. باشد ولی از لحاظ آماری معنیناهنجاری در بازار می

مین مالی خاارجی در  أتهای فعالیتبینی قدرت پیشاز این رو، 

کااهش یافتاه اسات. ایان نتاایج کاه       م ساها مورد باازده آتای   

ممکن اقلام تعهدی  ناهنجاریمین مالی خارجی و أت ناهنجاری

دهاد کاه فرضایه    نشان می ،شود ناشیاقلام بلند مدت  است از

 ی مناساب توضایح تواناد  سوم( مای )فرضیه  گذاریسرمایهبیش

ایان نتاایج از فرضایه     ،. به عبارت دیگار ها باشدآنبرای تفسیر 

د به این دلیل که ایان  نکنبندی بازار حمایت نمیزمان مدیریت

کند که این رابطه باید توسط اقلام تعهدی بینی میفرضیه پیش

سرمایه در گردش و اقلام تعهدی بلند مدت کنتارل شاود. باه    

نتاایج از   ،تفاه  مدیریت ساود در مورد فرضیه سوء ،طور مشابه

ناه از هار دو جازء    ثیری که تنها از اقلام تعهدی بلند مدت و أت

 کند.حمایت می ،شوداقلام تعهدی ناشی می

هااای ریسااک پریشااانی و ریسااک سیاسااتایاان پااژوهش 

ثیرگذار بر رابطه بین أملی توابه عنوان عرا گذاری واقعی سرمایه

اقاالام تعهاادی  ناهنجاااریمین مااالی خااارجی و أتاا ناهنجاااری

ماایز  ل محرک رایج را متامسایر عوهمچنین، کند. مستثنی می

در گاذاران  که سوءتفاه  سرمایه دهدنشان میها کند. یافتهمی

در توضایح ایان    تاری ملماوس گذاری نقاش  سرمایهبیش مورد

 یتصامیمیات مادیریت  در حاالی کاه    ،کناد ایفا می هاناهنجاری

 ،ندارد. با ایان حاال   هامبتنی بر زمان توانایی توضیحی برای آن

-سارمایه گذاران به بایش العمل سرمایهاحتمال عکس تواننمی

تواناد هماراه باا عادم موفقیات در شاناخت       گذاری را که مای 

همچنین، نتایج . نادیده گرفت ،طلبانه باشدمدیریت سود فرصت

هاای  فعالیتبینی اشکال مختل  دهد که توانایی پیشنشان می

مین مالی خارجی )کوتاه مدت در مقابال بلناد مادت( بارای     أت

نبایاد باه طاور    متفااوت اسات و   هام در قیمت آتی س اتتغییر

در نظار گرفتاه   های اقالام تعهادی   بندیهمگن در تمام دسته

با توجاه باه نتاایج و شاواهد پاژوهش، باه ساهامداران و         .شود

گاذاری را  سارمایه شاود فرضایه بایش   گذاران توصیه میسرمایه

 مورد توجه قرار دهند.

برای ی پیشنهادات نتایج این پژوهشتجزیه و تحلیل 

. این موضوا که آیا همه طبقات اقلام در بر داردقیقات آتی تح

مین مالی أت ناهنجاریثیر مشابهی بر أتعهدی بلندمدت ت

توان کاربردهای می . همچنین،قابل بررسی استرند خارجی دا

مدیریت سود در قابلیت پیش بینی بازده سهام با توجه به 

م تعهدی با در نظر گرفتن اقلارا مین مالی أهای تفعالیت

 کرد. بررسی
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