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  چكيده

این سوال می باشد که آیا نابهنجاری اقلام تعهدی تاثیری بر هدف این مطالعه یافتن پاسخی مناسب به 

فعالیتهای تامین مالی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران دارد یا خیر؟ بدین جهت اطلاعات مالی 

 با استفاده از روش تحلیلی 5931 -5930ساله  6شرکت فعال در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه زمانی  501

ترکیبی داده ها مورد آزمون قرار گرفت در راستای بررسی هدف تحقیق سه فرضیه اصلی با استفاده از سه مدل 

 مشخص اول فرضیه مورد در گرفته صورت های اساس تحلیل رگرسیونی چند گانه بصورت مجزا مطرح گردید و  بر

آتی شرکتهای مورد مطالعه دارد. نتیجه  گردید که ناهنجاری اقلام تعهدی ارتباط منفی و معناداری با سودآوری

فرضیه دوم حاکی از عدم وجود ارتباط معنادار بین ناهنجاری اقلام تعهدی با بازده تعدیل شده در سطح خطای 

درصد می باشد و در فرضیه سوم بیان گردید که ناهنجاری اقلام تعهدی ارتباط مثبت و معناداری با  1کمتر از 

الیتهای تامین مالی دارد. این یافته ها بیانگر الزام و توجه بیشتر سیاستگذاران و فعالین جریانات نقد حاصل از فع

 .بازار سرمایه به ناهنجاری اقلام تعهدی می باشد
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 مقدمه -1
ویژگیهای مهم  از یكی تعهدی حسابداری فرآیند

حسابداری مالی محسوب می شود. با این حال پژوهش 

های اندکی به بررسی و توضیح ویژگیهای اقلام تعهدی 

(. حسابداری 5931پرداخته اند)حسینی و همكاران، 

تعهدی شامل پیش بینی منافع و تعهدات اقتصادی 

محتمل آتی است. اقلام تعهدی به محض تحقق 

زایای پیش بینی آن بایستی به گونه ای برگشت م

پذیرد که سودهای آتی را تحت تاثیر قرار ندهد. حال 

آنكه اقلام تعهدی فقط برآوردی از مزایای آتی می 

باشد. این احتمال وجود دارد که تحقق اقلام تعهدی با 

میزان برآوردی اختلاف داشته باشد در چنین حالتی، 

ستی برگشت پذیرد و مابه هنوز هم اقلام تعهدی بای

التفاوت بین مزایای برآوردی و تحقق یافته مستقیماً 

)آلن و همكاران،  در سود به حساب گرفته شوند

 هزینه های و درآمدها وقوع و تحقق زمان(. 2050

 پرداختهای و زمان دریافتها از متفاوت اغلب شرکت،

از  را حسابداری سود که تعهدی ارقام است. نقدی

 این نتیجه در می سازد، متمایز نقدی ایه جریان

 با که حسابداری سود .می شود گزارش و ایجاد تفاوت

 نظر از می شود، تهیه تعهدی سیستم از استفاده

 ابزاری مالی، صورتهای از از استفاده کنندگان بسیاری

 می شود. در شرکتها محسوب عملكرد سنجش برای

 شرکت رویدادهایو  معاملات آثار انعكاس مبنا این

نیست )دستگیر  نقد وجه خروج و ورود به معنای لزوماً

 .(5933و پایروند، 

ناهنجاری اقلام تعهدی برای نخستین بار توسط 

ترین یافته های  به عنوان یكی از مهم (،5336اسلون )

از دیدگاه  تحقیقات حسابداری معرفی شد.

 ( از جمله نابهنجاریهای بازار سرمایه،5336اسلون)

ارتباط منفی بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام است 

باشد.  که با عنوان ناهنجاری اقلام تعهدی مطرح می

( نشان داد خرید سهام شرکتهایی که 5336اسلون)

اقلام تعهدی کمتری دارند و فروش سهام شرکتهایی 

که اقلام تعهدی بیشتری دارند، بازده پوششی بالایی را 

هد کرد)مهام و آذری پور گذار خوا نصیب سرمایه

(. تفسیر ناهنجاری اقلام تعهدی موجب 5935اصفهانی،

ایجاد بحث های زیادی در مبانی مالی شرکتی شده 

است. قیمت گذاری اشتباه اقلام تعهدی و ریسک، دو 

عامل مطرح شده در توجیه ناهنجاری اقلام تعهدی 

است. پژوهشهای انجام شده در این حوزه بیشتر بر 

اشتباه اقلام تعهدی متمرکز شده است  اریقیمت گذ

(. بطور خاص، سرمایه 5936 )اصغری و همكاران،

 پایداری بین ارزشگذاری شرکتها، هنگام باید گذاران

 جریانهای بین یعنی تعهدی و نقدی جزء سود اجزاء

 تعدیلات حسابداری)اقلام و عملیات از ناشی نقدی

 که آنجا از شوند. قائل تمایز  عملیاتی( تعهدی

از  بهتر را آتی سودآوری عملیات، از ناشی نقد جریانهای

 تفكیک در ناتوانی می کنند، پیش بینی تعهدی اقلام

 نسبت گذاران سرمایه که شود می باعث جزء دو این بین

 و خوشبینانه بالا تعهدی اقلام شرکتهای دارای به

 بدبینانه پایین تعهدی اقلام دارای شرکتهای به نسبت

 اطلاع کم و تجربه بی گذاران بنابراین سرمایه نند.ک عمل

 قیمتها تغییر سبب و گذارند می تأثیر قیمتها بر

 که به صورت رود می انتظار رو این از شوند؛ می

 اقلام دارای که شرکتهایی برای قیمتها غیرمنطقی

برای  و باشد داشته افزایش هستند، بالایی تعهدی

 کاهش هستند، پایین تعهدی اقلام دارای که شرکتهایی

 باید بالا تعهدی اقلام دارای شرکتهای نتیجه، یابد. در

 دارای شرکتهای و داشته پایین آتی بازده غیرعادی

 بالایی آتی غیرعادی بازده دارای پایین تعهدی اقلام

 باشند.

 که است این از حاکی تجربی های نتایج پژوهش 

 و سهام سود به قیمت نسبت اندازه، همچون متغیرهایی

 مدل از بهتر را سهام بازده توانند می تعهدی اقلام

 بینی پیش ای های سرمایه دارایی گذاری قیمت

 تعهدی اقلام ناهنجاری .(5936کنند)خانی و آذرپور، 

 گذاری قیمت های ناهنجاری ترین شناخته از یكی

 اقلام بین منفی ی رابطه به ها می باشد که دارایی

و  2005 ، دارد)کوتاری اشاره سهام آتی بازده و تعهدی

 اقلام های (.  ناهنجاری2050و همكاران، ریناردسون

 رسد با می نظر به که است هایی پژوهش نتایج تعهدی،
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 ناسازگار ها دارایی گذاری قیمت و کارا بازار های تئوری

 (.2009 باشد)شوورت،

 مدل نارسایی بیانگر بازار های در نهایت نابهنجاری

 از .می باشد بازار ناکارآمدی یا و گذاری قیمت های

 سرمایه بازار در اخیر سالهای در نابهنجاریهایی که جمله

 تعهدی اقلام )اثر تعهدی اقلام نابهنجاری شده، مطرح

 پژوهش از اصلی می باشد لذا هدف سهام( آتی بازده بر

 بر تعهدی اقلام تأثیر ناهنجاری حاضر، بررسی

. مقاله حاضر به این ترتیب  فعالیتهای تامین مالی است

ساختار بندی شده است: بخش دوم به مرور مبانی 

نظری و پیشینه پژوهش و در بخش سوم به روش 

شناسی و فرضیات پژوهش پرداخته شده است. در 

های پژوهش بیان می شود و در  بخش چهارم یافته

بخش پایانی به بیان نتیجه گیری و پیشنهادها 

 پرداخته خواهد شد.

 

 مروري بر مبانی نظري و پيشينه پژوهش -2

 اقلام زمینه در زیادی اینكه تحقیقات رغم علی

 تعهدی اقلام نقش هنوز گرفته اما صورت تعهدی

 )بال است نشده شناخته به رسمیت ادبیات در مستقیماً

 در را مطالعه اولین (5331) (. دچو2006شیواکومار،  و

 دچو داد. انجام تعهدی اقلام چگونگی عملكرد زمینه

 اصل در تعهدی اقلام نقش که می کند ( بیان5331)

 از که است نقدی های جریان از آن دسته نوسان کاهش

 سطوح در دستكاری از ناشی تغییرات بیرونی و تغییرات

 گذاری سرمایه تصمیمات و شرکت در گردش سرمایه

 احتمال، به سود رقم از نوسان شود. حذف ناشی می

 بر علاوه کرد. خواهد ایجاد را کاراتری قرادادیمتغیر 

 سود، رقم بر گذاری تأثیر با همزمان تعهدی این اقلام

 احتمالاً و داده قرار تأثیر تحت نیز را اقلام ترازنامه

 افزایش میزان همان به نیز را آنها کارایی قراردادی

 و ریچاردسون .(5933 داد)حسینی و محمدی، خواهد

 بین تفاوت به عنوان را تعهدی اقلام (،2001همكاران)

 همچنین تعریف کردند. نقدی سود و تعهدی سود

 در عنوان تغییر به را تعهدی ( اقلام5336) اسلون

 کرد استهلاك تعریف هزینه کسر به گردش در سرمایه

 سهام آتی با بازده تعهدی اقلام معنادار و منفی ارتباط و

 ادبیات درتعهدی  اقلام نابهنجاری عنوان به را

( 5336) پژوهش اسلون نتایج نمود. مطرح حسابداری

 بالا، اقلام تعهدی با هایی شرکت پرتفوی که داد نشان

تحقیقات . کند می کسب پایین تری آتی های بازده

 رقم تعهدی اقلام جزء کمتر پایداری نشان دهنده اخیر

 ؛5336 باشد)اسلوان، آن می نقدی جزء به نسبت سود

 به منجر تعهدی، اقلام ثبات عدم این (.5933 حقیقت،

 شده گزارش اطلاعات در مورد عدم اطمینان افزایش

نتیجه،  در و یافته افزایش ریسک بنابراین، شود می

 اقلام تعهدی)ناهنجاری اقلام حد از بیش گذاری قیمت

 بود. خواهد تعهدی( امری منطقی

 بحثهای ایجاد موجب تعهدی اقلام ناهنجاری تفسیر

 است قیمت شده شرکتی مالی مبانی در زیادی

 شده مطرح عامل تعهدی، اقلام اشتباه گذاری

 .است اقلام تعهدی ناهنجاری توجیه در

 منطقی نظریه (. 5936 )اصغری و همكاران،

 و )یو (2003 )خان، ریسک گذاری قیمت بودن

 ناهنجاری برای توجیه دیگر (2050 همكاران، و

 و باشد)یو می اساس بر این تعهدی اقلام

؛ 2009همكاران، و ؛ فایرفیلد2050، همكاران

( نشان 2009(. ریتر )5935صالحی، و خانی

می دهد که عملكرد سود با یک روند صعودی 

با مسئله سهم همراه است، اما پس از انتشار 

روش دیگر،  .سهام کاهش می یابد

انتشارکنندگان سود کمتری در آینده نسبت 

ابراین، شرکتهایی که دارای بن .به خریدار دارند

تعهدات بالا هستند انتظار می رود که سود 

کمتری در آینده نسبت به شرکت هایی که 

دارای تعهدات پایین و دارایی های کمتری 

دارند و ارزش سهام را بازپرداخت می کنند 

(. از نظر 2052داشته باشند)پاپانتستوپولوس،

یل (، در رابطه با دلا2055دیچو و همكاران )

بررسی ناهنجاری اقلام تعهدی، از سوی 

 محققان دلایل مختلفی مطرح شده است:
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ناهنجاری اقلام تعهدی، پارادایم بازار کارا را به  (5

د و مطابق آن، بازده غیرعادی کش چالش می

می تواند با اتخاذ راهبردی متكی به اطلاعات 

  .عمومی موجود کسب شود

ه مدیریت سود را انگیز ناهنجاری اقلام تعهدی، (2

این نشان  ؛کند در مدیران برانگیخته می

دهد که دستكاری سود می تواند تاثیرات  می

بعلاوه اینكه  ، واقتصادی واقعی داشته باشد

طریق انتخاب روش های  مدیران می توانند از

قیمت سهام تاثیری بالقوه داشته  حسابداری بر

 .(5935)مهام و آذری پور اصفهانی، باشند

رابطه قوی بین سود و بازده سهام وجود دارد  (9

نقدی با بازده  های که در مقایسه رابطه جریان

این تفسیر معمولا این  شود. سهام مطرح می

کند که سود تغییرات در  رابطه را مطرح می

علت  ارزش شرکت را بهتر نشان می دهد.

توجیه  اصلی توجیه ناهنجاری اقلام تعهدی،

زده سهام )در تائید فرضیه رابطه قوی سود با با

)حقیقت و است سود( تعصب نسبت بههای 

 (.5933ایرانشاهی،

مورد  در کافی تجربی شواهد نبود بدلیل در نهایت،

 ناهنجاری اقلام تعهدی بر فعالیتهای تامین مالی اثرات

 نقش به مهم پرداختن پژوهشی مساله یک ایران، در

ی تامین مالی ناهنجاری اقلام تعهدی بر فعالیتها پدیده

 در شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

کشور  داخل در شده انجام های پژوهش مرور .است

نابهنجاری اقلام تعهدی بر  اثر که دهد می نشان

 است. نگرفته قرار بررسی مورد فعالیتهای تامین مالی

 بین سطح در شده انجام های مرور پژوهش چنین، هم

 بار اولین برای پژوهش این که می دهد نشان الملل

 در ها شرکت که است این موضوع آزمون بدنبال

زمانهای مختلف)اقلام تعهدی بالا و پایین، اقلام 

 کنند می تامین مالی طریقی تعهدی خوب و بد( از چه

محیطی، اقتصادی و بازار  شرایط خاص از طرفی،

 ها، تحریمرکود اقتصادی ناشی از  ایران)مانند، سرمایه

تعیین نرخ تامین مالی توسط نهادهای  و رکود تورمی

 کند می یكتایی فراهم بسیار پژوهشی محیط) دولتی

 که گردد منجر به فراهم شدن نتایجی تواند می که

  نماید. را پربار حوزه این در حسابداری و مالی متون

(، تاثیر ناهنجاری اقلام 2052پاپاناستوپولوس)

تجزیه  ای تامین مالی را بررسی نمود.تعهدی بر فعالیته

و تحلیل سطح نمونه کارها و رگرسیون های سطح 

شرکت نشان می دهد که رابطه منفی اقلام تعهدی با 

سودآوری آینده و بازده سهام تنها زمانی اتفاق می افتد 

هایی  که شرکت ها دارای تعهدات کم هستند و شرکت

در  غان می آورد.با تعهدات بالا که منافعشان را به ارم

مقابل، این رابطه منفی با افزودن شرکت هایی با 

می شوند،  تعهداتی پایین )بالا( که باعث تسویه حساب

(، در 2051چیچرنیا و همكاران) .کاهش می یابد

 آیا که کردند بررسی پژوهشی، این موضوع  را

 سرمایه و تعهدی اقلام های بازده، ناهنجاری پراکندگی

 آزمون انجام ضمن آنان دهد. تواند توضیح می را گذاری

 با هایی شرکت دریافتند ها گذاری دارایی قیمت های

 معرض در بیشتر پایین، گذاری تعهدی و سرمایه اقلام

گیرند.  می قرار بازده پراکندگی مربوط به ریسک

 و آینده بازده زیادی، حد تا پراکندگی بازده همچنین

 گذاری سرمایه موانع و اقلام تعهدی مازاد بازده

 و دهد. احمد توضیح تواند می را سهام سبدهای

 تعهدی مورد اقلام در بازار دیدگاه (،2003همكاران)

 زمان در با دولت وام قرارداد مورد در که هایی شرکت

 قرار مورد بررسی را اند کرده مذاکره اقتصادی رکود

 اختیاری اقلام تعهدی که دهد می نشان اند. نتایج داده

 های شرکت پایین( برای به رو سود منفی)مدیریت

 مرتبط ها آن بازار سرمایه ارزش با مذکور کننده مذاکره

 اقلام برعكس، ولی ای ندارد. رابطه آتی سودهای با ولی

 )شرکتهایی کنترلی های برای شرکت اختیاری تعهدی

 رابطه اند( نكرده مذاکره دولت با قرارداد وام مورد در که

 سودهای با ولی ندارد آنها سهام بازار با ارزش معنادار ای

در مقاله ی خود  ،(2002) ژانگ .دارد رابطه مثبتی آتی

اقلام تعهدی   سرمایه گذاری و عنوان اقلام تعهدی، با 

به  او ناهنجار پرداخت.به بررسی اقلام تعهدی  ناهنجار

 طوربه  ناهنجاراین نتیجه رسید که اقلام تعهدی 
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اقلام  از متشكلگذاری  با اطلاعات سرمایه یكنواخت

داد نشان  ،افزایش می یابد و برخلاف انتظار تعهدی 

 با مبحث پایداری اقلام تعهدی نیست ها همسو تحلیل

اقلام تعهدی سرمایه در گردش را  وی در پژوهش خود

معیاری برای رشد و سرمایه گذاری شرکت در نظر 

رسی رابطه بین اقلام گرفت و باتوجه به این معیار به بر

خانی و  تعهدی و بازده آتی سهام پرداخت.

 ناهنجاری و تعهدی اقلام (، ناهنجاری5936آذرپور)

 پراکندگی توسط متغیر دو، این تبیین و گذاری سرمایه

را مطالعه  اقتصادی، وضعیت ی نماینده عنوان به بازده،

 مقطعی رگرسیون از ها آزمون فرضیه برای نموده اند.

 داده همچنین و زمانی سری رگرسیون و ای مرحلهدو 

استفاده شده  شرکت سال521های ماهانه متشكل از 

 بر علاوه بازده، پژوهش، پراکندگی است. براساس نتایج

 است. مثبت ریسک صرف دارای فرنچ و فاما عامل سه

 تبیین توانایی فقط بازده پراکندگی این پژوهش در

 با اقلام های شرکت و دارد را تعهدی اقلام ناهنجاری

 ریسک جبران دلیل به بالاتری آتی بازده پایین، تعهدی

(،  به 5936اصغری و همكاران) .دارند بازده پراکندگی

 در سهام بازده مقطعی پراکندگی نقش بررسی

 گذاری سرمایه ناهنجاری و تعهدی اقلام ناهنجاری

 شرکت 512 شامل پژوهش، آماری پرداخته اند. نمونۀ

 بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته های شرکت بین از

 برای آزمون است. 5939 تا 5936 های سال در تهران

 فرنچ و فاما عاملی سه الگوی از پژوهش های فرضیه

 عامل عنوان به بازده پراکندگی و استفاده (5339)

 نقش بررسی برای .است شده اضافه آن به چهارم

 و فاما الگوی تعهدی، اقلام ناهنجاری بر بازده پراکندگی

 و بالا تعهدی اقلام دارای های شرکت تفكیک به فرنچ

 ناهنجاری بر بازده پراکندگی نقش و بررسی پایین

 دارای های شرکت تفكیک به الگو این گذاری، سرمایه

 شده کم برازش گذاری سرمایه و زیاد گذاری سرمایه

 داده از استفاده با یكبار پژوهش های الگو است. برازش

 تفكیک به زمانی سری روش به دیگر بار و  ترکیبی های

 است. شده انجام شده تدوین گذاری سبدهای سرمایه

 بازده پراکندگی دهد می نشان پژوهش از حاصل نتایج

 و ناهنجاری تعهدی اقلام ناهنجاری ایجاد در سهام

حسینی و  .ندارد نقشی گذاری سرمایه

 واقع از بیش واکنش بررسی (، به5931همكاران)

 بهادار اوراق بورس در تعهدی اقلام به گذاران سرمایه

 برای اند. پرداخته 5930 تا 5931 زمانی بازه تهران در

بین  رابطه از گذاران سرمایه واقع از بیش واکنش بررسی

 آتی سال غیرعادی بازده و جاری سال تعهدی اقلام

مدل  از تعهدی اقلام گیری اندازه شده و برای استفاده

 نشان است نتایج شده استفاده اسلون گردش در سرمایه

 بهادار تهران، سرمایه اوراق بورس در که دهد می

 می واقع از بیش واکنش تعهدی اقلام به نسبت گذاران

می  تعهدی اقلام ناهنجاری دهنده نشان که دهند،

 دهنده نشان که آنجایی از تعهدی اقلام ناهنجاری باشد.

تعهدی  اقلام اطلاعات از غیرعادی بازده کسب امكان

 ناکارایی( بازارها( ناهنجاری های پژوهش طبقه در است

(، 5939) رودپشتی و همكاران رهنمای .گیرد می قرار

براقلام  مبتنی سود مدیریت های مدل دهند می نشان

 اختیاری توان درآمد مدل با مقایسه در اختیاری تعهدی

 علاوه بر و دارند سود مدیریت پیش بینی در بیشتری

 مبتنی بر های مدل از سود حاصل مدیریت شاخص آن

متغیر  یک درآمدی، مدل با مقایسه در تعهدی اقلام

 باشد.  شرکت می سهام بازار ارزش بر تاثیرگذار و مربوط

 

 شناسی پژوهش روش -3
یافتن پاسخ مناسبی به  هدف اصلی این مطالعه

سوال پژوهش مبنی بر اینكه آیا ناهنجاری اقلام 

های  شرکتتعهدی تاثیری بر فعالیت های تامین مالی 

 دارد؟در بورس اوراق بهادار تهران  پذیرفته شده

 ها داده ویژگی و جهت نظر از حاضر تحقیق ،بنابراین

 از باشد می رویدادی و از طریق اطلاعات گذشته پس

کننده ناهنجاری اقلام  ارزیابی روش بهترین انتخاب نظر

 تحقیقات نوع از تعهدی بر فعالیت های تامین مالی

 تحقیق این در استفاده مورد روش کاربردی بوده

می  رگرسیون و همبستگی تحلیل نوع از و توصیفی

 .باشد
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قلمرو مكانی پژوهش شامل کلیه  شرکتهای 

بهادار  تهران می پذیرفته شده در سازمان بورس اوراق 

ساله از  6باشد و قلمرو زمانی تحقیق در بازه زمانی 

 می باشد. 5931تا  5930سالهای

شامل شرکتهای پذیرفته          پژوهش   جامعه آماری        

ر تهران است که در                            اوراق بهادا زه     شده در بورس  با

بطور فعال در       آنها   سهام 5931تا  5930زمانی سالهای 

روش نمونه گیری          ست. سازمان بورس معامله شده ا             

معیارهای مورد نظر به صورت          حذفی)غربالی( می باشد

 ذیل می باشند:

 شده پذیرفته بورس در 5930 سال از قبل (5

در بورس فعال  5931باشند و تا پایان سال 

 باشند و زیان ده نباشند.

شرکت  اطلاعات، بودن مقایسه قابل منظور به (2

مالی ها در طی دوره مورد مطالعه، تغییر دوره 

 اسفند 23 آنها مالی سال نداده باشند و پایان

 .باشد

-شرکت جزء اطلاعات، بودن همگن منظور به (9

 مالی هایگریواسطه یا گذاریسرمایه های

 .نباشند بانک و بیمه شامل

اطلاعات مالی آنها در سایت سازمان بورس در  (1

  دسترس باشد.

و های اعمال شده  با توجه به محدودیتدر نهایت 

شرکت بعنوان نمونه نهایی  501تعداد تعریف شده 

 690بنابراین کل داده های مورد مطالعه  انتخاب شدند

 شرکت( می باشد.-مورد)سال

 
 اوراق بدورس  در شدده  پذیرفته های شرکت کل تعداد

 590 سال پایان تا تهران بهادار
132 

  محدودیت ها:

 بدورس  وارد 5930 سال از بعد که هایی شرکت تعداد
 .اند شده

(30) 

-5930طدی سدال هدای     در کده  هدایی  شرکت تعداد

 .شده اند حذف یا و نبوده فعال بورس در 5931
(12) 

 تغییر مطالعه مورد دوره طی در هایی که شرکت تعداد

 اسدفند  23 آنهدا  مالی سال پایان و داده اند مالی دوره
 نمی باشد.

(501) 

 سدرمایه  هدای  شرکت گروه که در هایی شرکت تعداد
 فعالیت می کنند. مالی گری های واسطه یا گذاری

 تعداد شرکتهایی که اطلاعات آنها قابل دانلود نبود

(31) 

(22) 

 101 موجود نمونه آماري تحقيق هاي شركت تعداد

 

 روش گردآوري و تجزیه و تحليل اطلاعات  -3-1

و ادبیات  نظریابتدا مباحث  ،برای این منظور

مربوط به تحقیق از روش کتابخانه ای)دربخش 

کتب و مجلات  کتابخانه ای، مبانی نظری پژوهش از

های نگارش  نامه پایان لاتین، مقالات و تخصصی فارسی،

شده قبلی در دستور کار قرارگرفت( استفاده شده 

که در  سپس با استفاده از داده های جمع آوری شده

رد و دسته بندی شده به وا  Excelصفحه  گسترده

تحلیل های تجزیه و  Eviewsکمک نرم افزار

اقتصادسنجی و برآوردهای لازم انجام گردیده و سپس 

با استفاده از شاخص های آماری متداول، نتایج حاصل 

از برآورد تجزیه و تحلیل صورت گرفته به منظور 

آزمون فرضیه های تحقیق از تحلیل رگرسیون و 

ته شده، معنی دار بودن الگوها نیز همبستگی بهره گرف

، ضریب تعیین، T، آزمون Fبا استفاده از آزمون آماری 

ضریب همبستگی و آزمون دوربین واتسن مورد 

سنجش و بدلیل نوع داده ها و روش های تجزیه و 

تحلیل آماری موجود از روش داده های ترکیبی 

(panel data استفاده شده است. زیرا به منظور  )

ناهنجاری اقلام تعهدی بر فعالیت های تاثیر  بررسی

، متغیرهای مستقل و وابسته از دو تامین مالی شرکتها

گیرند، از یک سو،  جنبه متفاوت مورد بررسی قرار می

این متغیرها در میان شرکتهای مختلف و از سوی دیگر 

 های ساله آزمون می شوند. مدل 6در بازه زمانی 

فاده طبق تحقیق پژوهش و متغیرهای مورد است

 باشد: به شرح ذیل می( 2052پاپاناستوپولوس)

 ROA it = β0 + β1 TACCit + β2 LEVit + β3 :مدل اول

SIZEit + β4 MBit  + eit   
    

دوممددل   : SERT it = β0 + β1 TACCit + β2 LEVit + β3 

SIZEit + β4 MBit + eit  
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 XFIN it = β0 + β1 TACCit + β2 LEVit + β3 :مدل سوم 

SIZEit + β4 MBit  + eit                                            
 که در آن:

ROAit   سودآوری سال آتی شرکت :i  در زمانt. 
SRETit  بازده تعدیل شده شرکت :i  در زمانt. 
XFINitجریان نقدی حاصل از تامین مالی آتی : 
 .tدر زمان  iشرکت 
TACCit :  ناهنجاری اقلام تعهدی شرکتi  در زمانt. 

LEVit  نسبت بدهی شرکت :i  در زمانt. 
MBit   ارزش بازار به ارزش دفتری شرکت :i   در زمدان

t. 

SIZEit  اندازه شرکت :i  در زمانt. 

ϵit جز خطا : 

 

 ه هاي پژوهشفرضي -4
با توجه به مبانی نظری ارائه شده در قسمت های قبلی        

رای                      ا پژوهش د ین  ا پژوهش،  به    و پیشینه  تی  فرضیا

 شرح ذیل می باشد:

بین ناهنجاری اقلام تعهدی با سودآوری آتی  (5

 ارتباط معناداری وجود دارد.

بین ناهنجاری اقلام تعهدی با بازده تعدیل  (2

 شده ارتباط معناداری وجود دارد.

ناهنجاری اقلام تعهدی با جریانات نقدی بین  (9

حاصل از فعالیت های تامین مالی ارتباط 

 معناداری وجود دارد.

بطه بین       بسته پژوهش              را و وا  متغیرهای مستقل 

به عنوان                      باشد که  نیز می  ثیر عوامل دیگری  تا تحت 

های                      متغیر د  می شو ه  د استفا نها  آ ز  ا لی  کنتر متغیر 

، اندازه شرکت        شپژوه   کنترلی مورد استفاده در این               

فتری                            د رزش  ا به  ر  ا ز با رزش  نسبت ا و  بدهی  نسبت 

 است.

 

 متغيرهاي پژوهش -1
 نوع سه پژوهش این در مورد استفاده متغیرهای

 متغیرهای و مستقل متغیر های وابسته، متغیر اند:

  (.2052کنترل )پاپاناستوپولوس،

 متغير مستقل -1-1
 ناهنجاري اقلام تعهدي

بده عندوان متغیدر     یتعهدد این پدژوهش اقدلام    در

در طدی انجدام    (،2005کاپلن ) شود. مطرح می مستقل

، اقدام بده ارائده مددل    اقلام تعهدیزمینه  مطالعاتی در

اختیداری از   در این شیوه ابتدا اقلام تعهدی هایی کرد.

در رویكرد  .محاسبه می شود طریق رویكرد ترازنامه ای

ر محاسدبه  ترازنامه ای، اقلام تعهدی براساس فرمول زی

 می شوند؛

 (5رابطه شماره )
   

                             

 که در این رابطه؛

  tدرسال    i: جمع کل اقلام تعهدی شرکت  

  tدرسال  i: تغییر در داراییهای جاری شرکت  

در وجددوه نقددد و معددادل وجدده نقددد  : تغییددر 

 tدرسال  iشرکت 

  tدرسال  iدر بدهی های جاری شرکت  : تغییر 

در حصه جاری بدهی های بلند مددت   : تغییر 

 tدرسال  iشرکت 

: هزینددده اسدددتهلاك داراییهدددای )مشدددهود و  

 tدرسال  iنامشهود( شرکت 

 

در این پژوهش با توجه به اطلاعات موجود، اقدلام  

تعهدی برمبنای رویكرد ترازنامه ای محاسبه می شدود.  

اختیداری  غیدر  سپس به منظور محاسبه اقدلام تعهددی   

روی آنهدا آزادی عمددل   یعندی اقلامدی کده مدددیران بدر    

 محاسبه می شود. دارند، از طریق فرمول زیرن

 (         2رابطه شماره )
 

                         

 t-1در سال  i: جمع کل دارایی های شرکت   

 t-1بین سال  i: تغییر در خالص درآمد شرکت  

 tو 

titititititi DEPSTDCLCASHCATA ,,,,,, )()( 

tiTA ,

tiCA ,

tiCASH ,

tiCL ,

tiSTD ,

tiDEP,

)/()/()/1( 1,,31,,,21,1,   tititititititi APPEARECREVANDA 

1, tiA

tiREV ,



 یینادر رضاو  انیرضا منصور 

 مششو چهل شماره لی تحليل اوراق بهادار /  علمی دانش ما نشریه 111 

: تغییر در خدالص حسداب هدا ی دریدافتنی      

 tو  t-1بین سال  iشرکت 

: میددزان امددوال، ماشددین آلات و تجهیدددزات     

 tدرسال  iناخالص شرکت 

 α1 و α2و α3    پارامترهای ترکیب شدده مخدتص شدرکت

 .می باشد و از رابطه زیر محاسبه می شوند

 (9رابطه شماره) 

 

                          

به منظور تخمین اقلام  α3و α1 ، α2برای محاسبه 

 .خواهیم کرداستفاده های آماری  اختیاری، از نرم افزار

، اقلام تعهدی حاصل از تفاضل این دو مدل "نهایتا

 خواهد شد. این اقلام به صورت زیر محاسبه می شود.

 (                                                                                1رابطه شماره )

 
                      

 وابسته  هايمتغير -1-2
 (ROAالف: سودآوري سال آتی)

از تفاوت تغییرات  (2052) در تحقیق پاپاناستوپولوس

سودآوری نرخ بازده دارائیهای سال آتی و فعلی 

 محاسبه می شود. 
ϪROA = ROAt+1 – ROAt 
ROA =   درآمد خالص /  میانگین کل دارائیها 

 

 ب: بازده سهام 

( بازده سهام 5931طبق تحقیق اعتمادی و همكاران)

 تعدیل شده سال آتی به شرح زیر محاسه می گردد:

 

:SRETt+1 آتی سال شده تعدیل سهام بازده  

 

 قیمت شاخص تغییرات از سهام بازده اندازه گیری برای

که بده   آورده استفاده می شود. احتساب با سود نقدی و

 شرح زیر محاسبه می گردد:  

 

 :عبارتند از آن اجزای که

:Dit      مندافع حاصدل از مالكیدت سدهامدار در دورهt   در

 که به سهامدار تعلق می گیرد. iشرکت 

 :Pit دوره پایان در قیمت t برای شرکتi 

Pit – 1 :دوره ابتدای در قیمت t برای شرکتi 

که در تجزیه و تحلیل از بازده تعدیل شده سال آتی به 

 شرح ذیل استفاده خواهد شد:

 

: RETt+1 بازده سهام شرکت در سالt+1  

Rmt+1  بازده بازار در سال :t+1 

 

 ج: جریانات نقدي حاصل از فعاليت هاي تامين مالی

 فعالیت از حاصل نقدی جریانات خالص از نسبت جمع

 تامین فعالیت های و سرمایه با مرتبط مالی تأمین های

مالی که با استفاده  سال پایان در مالی مرتبط با بدهی

 می شود بدست می آید. از متوسط دارائیها نرمال

 

 یمتغيرهاي كنترل -1-3

 شركت اندازه

شرکت  اندازه نماینده عنوان به شرکت دارایی مجموع

 تعریف کردن عملیاتی برای .است شده نظر گرفته در ها

 نیز و شرکت اندازه سنجش منظور به و متغیر این

 دارایی مجموع طبیعی از لگاریتم داده ها، بودن همگن

است )ارسلان و همكاران،  شرکت ها استفاده شده

2051.) 

 )اهرم( بدهی نسبت

 ساختار در بدهی ها از استفاده میزان دهنده نشان

 با بدهی نسبت این پژوهش است در شرکت سرمایه

 اندازه گیری دارایی ها جمع بر بدهی ها جمع تقسیم

 (.2051است )ارسلان و همكاران،  شده

 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

دفتری که از حاصل کسر ارزش بازار شرکت بر ارزش 

 دارائی ها محاسبه می شود.

 

 

 

tiREC ,

tiPPE ,

)/()/()/1( 1,,31,,2,1,   titititititi APPEAREVATA 

NDATATACC 
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 هاي پژوهشیافته -6

پژوهش  الگوی برازش به مربوط نتایج ارایه از پیش

از  کلاسیک،  های فرضیه برقراری از اطمینان برای

 برای همخطی، خطای بررسی ( برایVIFآزمون )

واربانس از آزمون نسبت راست  همسانی بررسی

وجود  برای اطمینان از عدم  (،LRنمایی)

خودهمبستگی از آزمون دوربین واتسون انجام شده 

 آزمون از استفاده با متغیرها مانایی است. همچنین

که نتایج نشان داد  است. شده بررسی چو و لیوین، لین

 انجام تمام متغیرها در سطح مانا می باشند.  برای

 داده های الگوهای از مناسب مدل انتخاب و آزمونها

 مشترك و  روش ضرایب دو قالب در مدل ابتدا ترکیبی،

آماره  به توجه با و شد زده تخمین ثابت اثرات با ضرایب

F مقابل در تصادفی اثرات و هاسمن بدست آمده مدل 

 انتخاب تحقیق فرضیات آزمون برای ثابت اثرات مدل

 الگوی مبنای بر مدل به تخمین توجه با همچنین .شد

 برآورد GLS روش بكارگیری ترکیبی با داده های

 این در بدست آمد، لذا متغیرها بین روابط از بهتری

 است. شده استفاده EGLSمدل  از تحقیق

 

 آزمون فرضيه هاي پژوهش -6-1
 استفاده با فرضیه ها هر یک از نتایج قسمت این در

داده ها  تلفیقی تحلیل مدل و رگرسیون چند متغیره از

شده  ارائه برای هر یک از مدل ها بصورت جداگانه

 .است

 

 (: نتایج آزمون فرضيه اول با استفاده از مدل اول1)جدول شماره 

ROA it = β0 + β1 TACCit + β2 LEVit + β3 SIZEit + β4 MBit  + eit 

 .Coefficient t-Statistic Sign متغيرهاي مستقل
 00002 -2033 -00002 ناهنجاری اقلام تعهدی

 00096 2003 1033 اندزه شرکت

 00023 -2053 -2203 نسبت بدهی

 00023 -2053 -0022 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

Adjusted R
2 002031 

F-statistic 6016 

Prob(F-statistic) 00000 

Durbin-Watson 2055 

 
 

 002031مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

% از سودآوری آتی 20031می باشد که بیانگر آن است 

توسط متغیرهای مستقل و کنترلی توضیح داده می 

می  00000برابر با  F شود. سطح معنی داری آماره 

باشد که بیانگر معنی دار بودن کل مدل می باشد. 

حاکی از عدم  (2055واتسون )-دوربین آماره مقدار

 وجود خودهمبستگی بین پسماندهای مدل می باشد و

 واریانس ناهمسانی واریانس بیانگر وجود همگنی آزمون

 است بررسی مورد مختلف دوره های در اخلال اجزا در

 است. شده استفاده GLSاز روش  آن رفع برای که

 

ناهنجاری اقلام تعهدی بر بررسی تاثیر فرضيه اول: 
  شرکتهاسودآوری آتی 

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول حاکی از آن می 

باشد که سطح معنی داری متغیر ناهنجاری اقلام 

درصد معنادار می  1تعهدی در سطح خطای کمتر از 

باشد در نتیجه می توان بیان کرد که بین ناهنجاری 

اقلام تعهدی در شرکتهای مورد مطالعه و سودآوری 

یب حاصله برابر با آتی رابطه معناداری وجود دارد و ضر

می باشد که بیانگر وجود ارتباط معكوس  00002منفی 

بین دو متغیر می باشد. یعنی یک واحد تغییر در 

 00002ناهنجاری اقلام تعهدی باعث تغییر معكوس 
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واحدی سودآوری اتی شرکتها می شود. بنابراین در 

درصد رابطه ی منفی معنی داری  31سطح اطمینان 

لام تعهدی با سودآوری آتی وجود بین ناهنجاری اق

دارد در نتیجه فرضیه اول تایید می شود. که نتایج 

 فرضیه اول دقیقا مرتبط با یافته های

 .( می باشد2052) پاپاناستاسوپولوس

 002515مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

% از بازده تعدیل 25015می باشد که بیانگر آن است 

های مستقل و کنترلی شده شرکتها توسط متغیر

برابر  F توضیح داده می شود. سطح معنی داری آماره 

می باشد که بیانگر معنی دار بودن کل مدل  00000با 

( حاکی از 5033واتسون )-دوربین آماره می باشد. مقدار

عدم وجود خودهمبستگی بین پسماندهای مدل می 

 ناهمسانی واریانس بیانگر وجود همگنی آزمون باشد و

 مورد مختلف دوره های در اخلال اجزا در ریانسوا

 استفاده GLSاز روش  آن رفع برای که است بررسی

 است. شده

 

 (: نتایج آزمون فرضيه دوم با استفاده از مدل دوم2جدول شماره )

SERT it = β0 + β1 TACCit + β2 LEVit + β3 SIZEit + β4 MBit + eit 

 .Coefficient t-Statistic Sign متغيرهاي مستقل
 0053 5099 0005 ناهنجاری اقلام تعهدی

 00009 -2032 -0023 اندازه شرکت

 00000 9063 0021 اهرم مالی

 00000 -9039 -000002 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

Adjusted R
2
 002515 

F-statistic 50005 

Prob(F-statistic) 00000 

Durbin-Watson 5033 

 

 

بررسی تاثیر ناهنجاری اقلام تعهدی بر فرضيه دوم: 

 بازده تعدیل شده شرکتها
نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم حاکی از آن می 

باشد که سطح معنی داری متغیر ناهنجاری اقلام 

درصد معنادار نمی  1تعهدی در سطح خطای کمتر از 

باشد در نتیجه می توان بیان کرد که بین ناهنجاری 

اقلام تعهدی در شرکتهای مورد مطالعه و بازده تعدیل 

د و ضریب حاصله برابر شده رابطه معناداری وجود ندار

 31می باشد. بنابراین در سطح اطمینان   0005با 

درصد رابطه ی معنی داری بین ناهنجاری اقلام 

تعهدی با بازده تعدیل شده وجود ندارد در نتیجه 

فرضیه فرعی دوم رد می شود. که مطابق با یافته های 

( و برخلاف یافته های 5935فروغی و همكاران)

 .( می باشد2052) همكاران و وسپاپاناستاسوپول

 002013مقدار ضریب تعیین تعدیل شده برابر با 

% از جریان نقد 20013می باشد که بیانگر آن است 

حاصل از فعالیتهای تامین مالی توسط متغیرهای 

مستقل و کنترلی توضیح داده می شود. سطح معنی 

می باشد که بیانگر معنی  00000برابر با  F داری آماره 

-دوربین آماره دار بودن کل مدل می باشد. مقدار

( حاکی از عدم وجود خودهمبستگی 2001واتسون )

 همگنی آزمون بین پسماندهای مدل می باشد و

 اخلال اجزا در واریانس ناهمسانی واریانس بیانگر وجود

 رفع برای که است بررسی مورد مختلف دوره های در

 است. شده استفاده GLSاز روش  آن
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 (: نتایج آزمون فرضيه سوم با استفاده از مدل سوم3جدول شماره )

XFIN it = β0 + β1 TACCit + β2 LEVit + β3 SIZEit + β4 MBit  + eit 

 .Coefficient t-Statistic Sign متغيرهاي مستقل
 00001 2026 00002 ناهنجاری اقلام تعهدی

 00023 2053 00050 اندزه شرکت

 00056 2093 00019 نسبت بدهی

 00012 -2009 -2093 نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری

Adjusted R
2
 002013 

F-statistic 9025 

Prob(F-statistic) 00001 

Durbin-Watson 2001 

 

 

ناهنجاری اقلام تعهدی بر بررسی تاثیر فرضيه سوم: 
جریانات نقدی حاصل از فعالیت های تامین مالی 

  شرکتها

نتایج حاصل از آزمون فرضیه فرعی سوم حاکی از 

آن می باشد که سطح معنی داری متغیر ناهنجاری 

درصد معنادار  1اقلام تعهدی در سطح خطای کمتر از 

می باشد در نتیجه می توان بیان کرد که بین 

ناهنجاری اقلام تعهدی در شرکتهای مورد مطالعه و 

جریانات نقدی حاصل از فعالیت های تامین مالی رابطه 

  00002معناداری وجود دارد و ضریب حاصله برابر با 

می باشد که بیانگر وجود ارتباط مستقیم بین دو متغیر 

در نتیجه یک واحد تغییر در ناهنجاری اقلام می باشد. 

واحدی جریانات نقدی  00002تعهدی باعث افزایش 

حاصل از فعالیت های تامین مالی می شود. بنابراین در 

درصد رابطه ی مثبت معنی داری  31سطح اطمینان 

بین ناهنجاری اقلام تعهدی با جریانات نقدی حاصل از 

د در نتیجه فرضیه فعالیت های تامین مالی وجود دار

فرعی سوم تایید می شود. که نتایج مطابق با یافته 

 ( می باشد.5931های زارع و یزدانی)

 

 گيري و پيشنهادهاي پژوهشنتيجه -7
هدف اصلی این پژوهش بررسی تاثیر ناهنجاری 

اقلام تعهدی بر فعالیت های تامین مالی شرکت های 

باشد میپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 

برای این منظور از سه مدل رگرسیونی چندگانه برای 

آزمون فرضیه های پژوهش استفاده شد. داده های 

مورد تجزیه و تحلیل در فواصل زمانی بین سالهای 

شرکت جمع آوری شده و  501برای  5931تا  5930

برای تجزیه و تحلیل آنها با توجه به نوع داده ها از 

 ( استفاده شد.Pool Dataروش داده های تلفیقی )

با توجه به مبانی نظری و یافته های پژوهش، 

 در تعهدی اقلام از بخشی که شود می استدلال چنین

 گردد)اقلام می ایجاد تجاری واحد فعالیت عادی روند

 در اقلام این از بخشی تنها و اختیاری( غیر تعهدی

تعهدی  دارد )اقلام قرار مدیریت دستكاری معرض

 به وارده ایراد که رسد می نظر به رو این از اختیاری(

 بر باشد. اخیر بخش از ناشی تعهدی حسابداری سیستم

 سطح دارای که شرکتهایی رود می انتظار این اساس

 متحمل مالی تأمین جهت هستند تعهدی اقلام از بالایی

 در سهام بازده کاهش با متعاقباً و شده هزینه بیشتری

 (.5933 یار، سروش و شوند)صادقی  مواجه آینده

 هر در اساسی و مهم منابع از نقدی های جریان

تصمیمات  از بسیاری و رود می شمار به تجاری واحد

شود.  می انجام آن اساس بر کنندگان استفاده اقتصادی

تأمین  عنوان به اعتباردهندگان و گذاران سرمایه

 جریانهای و سود از شرکت مالی منابع اصلی کنندگان

در  تجاری واحد توانایی از معیاری عنوان به نقدی

 استفاده آینده در تعهدات ایفای و سهام سود پرداخت
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و  تعهدی حسابداری فنی ابهامات به توجه کنند. با  می

 هیأت اینكه و نقدی حسابداری اطلاعاتی امكانات

 جریان اطلاعات بودن مفید به حسابداری استانداردهای

 دارد، اعتقاد نیز گیرندگان تصمیم برای های نقدی

 در مهمی اطلاعات تواند می نقد وجوه جریان صورت

 و سود میان زمانی فواصل و دلایل خصوص مقادیر،

آورد همچنین  فراهم نقد وجه پرداخت و دریافت

 نقدی جریانهای به مربوط اطلاعات سرمایه گذاران از

 بازده ویژه به و سهام سالانه بازده بینی پیش برای

 بسزایی اهمیت ها گیری تصمیم در که سهام غیرعادی

 (.5935 و غفاری، کنند)رسائیان می استفاده دارد،

مطابق با یافته های پژوهش در فرضیه سوم، 

 ارزیابی همچون بسیاری شده انجام های تحقیق

 بینی پیش در سود تعهدی و نقدی اجزای توانمندی

 شده پذیرفته شرکتهای ارزش تعیین و سود غیرعادی

 (،5933 همكاران، و )هاشمی بهادار اوراق بورس در

 بازار در تعهدی و نقدی جریانهای محتوای اطلاعاتی

(، 5931همكاران، و یزدی مازار )عرب ایران سرمایه

 سهام بازده نقدی و تعهدی، جریانهای اقلام بین رابطه

 پیش (، اقلام تعهدی و2003،  همكاران و )هیرشلیفر

 همكاران و )بروچت آینده نقدی جریانهای بینی

 ارزش دارای تعهدی اقلام که دهند می نشان )2002،

 فرایند در مهمی نقش اقلام تعهدی هستند. اطلاعاتی

 و زمان بندی مشكلات زیرا کنند، می بازی ارزشگذاری

دهند.  می کاهش را وجه نقد ارقام در نهفته انطباق نبود

پژوهش در فرضیه دوم، که بیانگر و برخلاف یافته های 

عدم وجود ارتباط معناداری بین ناهنجاری اقلام 

( 5336تعهدی با بازده تعدیل شده می باشد.  اسلون)

 جمله این ارتباط را بصورت معكوس بیان می کند. از

 اقلام بین منفی رابطه سرمایه، بازار های نابهنجاری

 نابهنجاری عنوان با که است سهام آتی بازده و تعهدی

 است. شده ( مطرح5336) اسلون توسط  تعهدی اقلام

های  پژوهش (،5336اسلون) کار نتایج دنبال به

 صورت تعهدی اقلام نابهنجاری زمینه در مختلفی

 اقلام ها، نابهنجاری پژوهش از ای دسته است. گرفته

 دسته و کنند می تفسیر ریسک بر مبتنی را تعهدی

 گذاری قیمت تعهدی، اقلامنابهنجاری  تشریح در دیگر

 بین منفی رابطه ایجاد علت را تعهدی اقلام نادرست

 از .کنند می بیان سهام آتی و بازده تعهدی اقلام

 دلیل قابلیت عملیاتی)به نقد های جریان که آنجایی

 تعهدی اقلام از بهتر را آتی آوری سود بالاتر(، اتكاء

 سبب تفاوت گرفتن این نادیده کند، می بینی پیش

 آتی عملكرد ارزیابی درباره گذاران سرمایه که شده

 عمل بینانه خوش بسیار تعهدی بالا، اقلام با های شرکت

 پایین تعهدی اقلام با هایی شرکت آینده درباره و کنند

بدبین باشند که مطابق با یافته های پژوهش در فرضیه 

اول می باشد. و بطور کلی نتایج پژوهش حاضر هم 

(، 2052های پاناستوپولوس )  راستا با یافته

(، حسینی و 5936(، اصغری و همكاران )2003ژانگ)

( و برخلاف 5931(، زارع و یزدانی)5931همكاران )

نی و ( و خا2003مطالعات احمد و همكاران)

( می باشد.  با توجه به نتایج حاصل از 5936آذرپور)

آزمون فرضیه های پژوهش به سرمایه گذاران و 

 تحلیلگران مالی پیشنهاد می شود که: 

 دهند می نشان اول پژوهش فرضیه از حاصل نتایج

 آتی سهام، سودآوری با اقلام تعهدی متغیر که بین

 گذاران سرمایهبه  وجود دارد. معنادار و منفی رابطه

 و مالی متغیرهای تأمین تأثیرات به شود، می توصیه

 خاصی سهام توجه آتی سودآوری بر تعهدی اقلام

 می ها پیشنهاد شرکت مدیران به همچنین نمایند.

 ابتدا فرصت منابع، مالی تأمین از پیش که گردد

 راستای حداکثر در را مناسب گذاری سرمایه های

 بازپرداخت تسهیلات، توانایی و شرکت ارزش نمودن

 را انتخاب گزینه ترین مناسب سپس و شناسایی

 .نمایند

 

 دهند می نشان سوم پژوهش فرضیه از حاصل نتایج

 رابطه جریانات نقدی سهام، با اقلام تعهدی متغیر که

 توصیه گذاران به سرمایه وجود دارد. معنادار و مثبت

فعالیتهای تامین به جریانات نقدی حاصل از  شود، می

 شرکت مدیران به همچنین .نمایند خاصی مالی توجه

 منابع، مالی تأمین از پیش که گردد می ها پیشنهاد



 یمال نيتام یتهايبر فعال یاقلام تعهد یناهنجار ريتاث یبررس 
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مناسب و انتخاب  گذاری سرمایه ابتدا استراتژیهای

استراتژی سرمایه در گردش را با توجه به نتایج حاصل 

 .نمایند انتخاب از این فرضیات

 

 فهرست منابع
  ،احمدی، سعید یار، افسانه، سروش زینب،اصغری 

 در بازده پراکندگی تأثیر (، بررسی5936علی؛)

 در گذاری سرمایه و تعهدی اقلام های ناهنجاری

 بهادار بورس اوراق در شده پذیرفته های شرکت

 و دارایی مدیریت پژوهشی  -علمی تهران، فصلنامه

 شماره چهارم، شماره پنجم، مالی، سال تأمین

 .35 پیاپی

 ،(، 5933علی اکبر) ایرانشاهی، و حمید حقیقت 

 به جنبه های نسبت گذاران سرمایه واکنش بررسی

 های بررسی تعهدی، اقلام گذاری سرمایه

 .20-5(، 65)  حسابرسی، و حسابداری

 (5933حسینی، سید رسول، محمدی، مهدی ،)

 شناسایی زمانی تقارن عدم در تعهدی اقلام نقش

مدیریت،  حسابداری مجله اقتصادی، زیان و سود

 اول. شماره ، دوم سال

 (،5936حسین زاده، شیما؛ جهانشاد، آزیتا ،)

 تعهدی و واقعی مبنای بر سود مدیریت ارزیابی

 صنعت، فصلنامه سودآوری کسب میانگین جهت

 ، دهم مدیریت، سال حسابداری پژوهشی علمی

 پنجم. و سی شماره

  ،غزنوی، حسینی، سید علی، اسماعیل زاده، حجت

 واقع از بیش واکنش (، بررسی5931محمدصادق)

 اقلام ناهنجاری( تعهدی اقلام به گذاران سرمایه

 علمی تهران، فصلنامه بهادار اوراق بورس در)تعهدی

 شماره چهارم، گذاری، سال سرمایه دانش پژوهشی

 چهاردهم.

 ،علیرضا دستجردی، رهرویی و داریوش فروغی 

های  بازده و بازار های (، نابهنجاری5931)

-522(، 20)9حسابداری،  پیشرفت های غیرعادی،

513. 

 صالحی  صادق، رضایی فریدون، رودپشتی، رهنمای

 تبیین مدلهای و توانایی (، ارزیابی5939کرم،) اله

 برای درآمد اختیاری مدل و اختیاری تعهدی اقلام

 .مالی های حسابداری پژوهش سود مدیریت کشف

 .10-52 ،ص 29 ش ،6 دوره

 ،(، تبیین 5935) صالحی نصیبه و عبدالله خانی

نابهنجاری اقلام تعهدی بر اساس اجزای اقلام 

رشدی  -تعهدی در شرایط وجود نابهنجاری ارزشی

 حسابداری فصلنامه  در بورس اوراق بهادار تهران،

 .56مالی، شماره 

 (تبیین5936خانی، عبدالله، آذرپور، الهام ،) 

 گذاری سرمایه ناهنجاری و تعهدی اقلام ناهنجاری

 های پیشرفت ی بازده، مجله پراکندگی توسط

 و بهار اول، ی شیراز، شماره دانشگاه حسابداری

 .61-95 های صفحه ، تابستان

 ،ابراهیمی، و نرگس حمیدیان، عباس، هاشمی 

تعهدی  اقلام نابهنجاری (، بررسی5932) خدیجه

 شرکت در مالی ناتوانی ریسک گرفتن نظر در با

اوراق بهادار تهران،  در بورس شده پذیرفته های

 -5(، 1)9 مالی، حسابداری پژوهشی علمی فصلنامه
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