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 چكیده

متمايز هستند، يکي با همبستگي پیاپي مثبت  بنیاديدهیم كه اقلام تعهدي شامل حداقل دو فرآيند در اين مقاله نشان مي

م تعهدي و تعهدي مثبت و منفي چه تاثیري بر پايداري اقلايابیم كه اقلام و ديگري با همبستگي پیاپي منفي. همچنین درمي

استفاده شده است. جامعه آماري اين تحقیق،  (2012تعديل شده ديچو ) از مدل منظور بدين دارد. توانايي پیش بیني سود 

-سال 9381شركت،  963باشد )مي 1831تا پايان سال  1831تمام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از 

-سال 1339شركت )معادل  138شركت(. براي تعیین نمونه آماري به روش حذفي سیستماتیک عمل شده است كه تعداد 

 ه هاي داد و متغیره چند رگرسیون آماري مدل برآورد مدل ها و آزمون فرضیه هاي تحقیق انتخاب شده اند. ازشركت( جهت 

( جزء تعهدي سود نسبت به جزء 1 نتايج آزمون فرضیه ها نشان مي دهد كه .است شده استفاده ) تلفیقي و تابلويي( تركیبي

در مجموع . ( ناپايداري جزء تعهدي سود، ناشي از خطاي برآورد اقلام تعهدي است1نقدي، از پايداري كمتري برخوردار است، 

 نتايج حاصله تاثیر وارونگي اقلام تعهدي را بر سود دوره مورد تايید قرار مي دهد.

 

 .موجودي كالا ارزش كاهش تعهدي، اقلام ناهنجاري سود، يداريپا تعهدي، اقلام برگشت واژه های کلیدی:

 

 



 مقدمه

گذاري نادرست اقلام تعهدي بهره هاي مديريت سود و قیمتحجم روزافزون پژوهش ها، از وارونگي اقلام تعهدي در آزمون

در اقلام تعهدي را بايد در نهايت وارونه كرد. وارونگي  "خطاها"برد. ايده كلیدي كه زيربناي اين پژوهش است اين بوده كه مي

در اين مقاله بررسي  دن مديريت سود بر مبناي اقلام تعهدي اين دوره در دوره آتي. اقلام تعهدي يعني برگشت يا معکوس ش

هاي مديران از منافع آتي يا بینيدهیم. اقلام تعهدي نمايانگر پیشجامعي از وارونگي اقلام تعهدي و تاثیر آنها بر سود انجام مي

( شواهد جديد حاكي از آن باشد كه احتمال 2اند يا )شده بیني شده محقق( منافع آتي پیش1برعکس آن بوده، زماني كه يا )

( اقلامي 1كنیم: )بیني شده وجود نداشته باشد. بر همین اساس، اقلام تعهدي را به دو دسته تقسیم ميتحقق منافع آتي پیش

و دسته  "م تعهدي مثبتاقلا"( خطاهاي تخمین اقلام تعهدي. دسته اول را 2كنند و )بیني ميكه به درستي منافع آتي را پیش

 نامیم. مي "خطاي تخمین اقلام تعهدي"دوم را 

 اطلاعات دربرگیرنده كه است هاي مالي گزارش طريق از محاسبه قابل اساسي اطلاعات جمله از كاركنان رشد و فروش رشد

 و  (،2003همکاران،  و فیرفیلد؛ 2005 فلتهام،  و اولسون؛ 1995 باشد )اولسون، مي شركت ارزش و آتي سودآوري درمورد

 و ديفوند 2002 ديجو، و ديچو؛ 2011 مي باشند )بوشمن،  دارا را رشد نماينده دو اين بیني پیش مثبت؛ توانايي تعهدي اقلام

 و تجزيه در و دارند ارتباط شركت با رشد باشند كه مي تعهدي مثبت، اقلام تعهدي اقلام اول ( بنابراين، بخش 2001، پار

 مثبت تعهدي اقلام دوم بخش .خواهد شد مشاهده مثبت زماني همبستگي سري شکل به اين متغیر آماري هاي داده تحلیل

 خريد ها قیمت موقت كاهش زمان در اگر شركت مثلا باشد. گردش مي در سرمايه در نوسانات صحیح بیني پیش به مربوط

نیز  ها موجودي، بعد دوره در اما. يابد مي افزايش موقتا نیز موجودي از ناشي تعهدي اقلام، دهد انجام معمول حد از بیش

 تعهدي مثبت، اقلام تعهدي دوم اقلام بخش، بنابراين. شود مي معکوس و برگشته خود قبل )عادي( حالت به و شده مصرف

 باشند.  مي مرتبط گردش در سرمايه موقت نوسانات و با داشته وجود منفي همبستگي آن زماني سري در كه هستند

 هر در اما نمايند بیني توانند پیش نمي را آتي منافع كه تعهدي اقلام خطاي تخمین بخش تعهدي منفي، يعني اقلام بخش

 در تغییر به تبديل ها آن با مرتبط آتي منافع شود ميمشخص  كه شوند مي معکوس زماني و خواهند شد حال، معکوس

 (.  2011 همکاران، و گذاشت )آلن خواهد تأثیر منفي سود آن دوره بر اما شد نخواهد نقد وجوه جريان

 

 ادبیات و پیشینه تحقیق

اند. آنها اقلام تعهدي هاي زماني اقلام تعهدي را فراهم كردههاي سري( نخستین بررسي جامع ويژگي1333همکاران )دچو و 

كنند كه تغییر كنند. همچنین اينگونه فرض ميمدل سازي ميخطي از تغییر در فروش،  ورت تابعيسرمايه در گردش را به ص

كنند كه اقلام تعهدي نیز به طور پیاپي ناهمبسته خواهند بود. بیني ميدر فروش به طور پیاپي ناهمبسته است و بنابراين پیش

صفر دارند. تناقضي كه بیني، اقلام تعهدي سرمايه در گردش در سطح شركت همبستگي پیاپي نزديک به همراستا با اين پیش

هاي آنها بوده مبني بر اينکه رشد فروش به طور مثبت و پیاپي همبسته است در مطالعه دچو و همکاران وجود دارد يافته

در نمونه آنها( كه به اين معني بوده كه بايد سطح مشابهي از همبستگي پیاپي مثبت در اقلام تعهدي  18/0)همبستگي پیاپي 

ارائه هاي موقتي در سرمايه در گردش مرتبط با شوکخطاي اقلام تعهدي  حذفين تناقض را با نشان دادن مشاهده شود. ما ا

 . نمايیممدل دچو و همکاران تبیین ميشده در 



ها كنند. يکي از نخستین اين پژوهشهاي پیشین، در بافت مديريت سود به وارونگي اقلام تعهدي اشاره ميپژوهشتعدادي از 

به عنوان تابعي خطي از تغییر  "بهنجار"( است كه در مدل سازي اقلام تعهدي سرمايه در گردش 1001وند و پارک )مطالعه دف

باقي مانده متعاقبا  "نابهنجار"كنند كه اقلام تعهدي كند. نويسندگان چنین فرض مي( پیروي مي1331در فروش، از جونز )

بیني كننده هاي پیشيابند كه ضرايب پاسخ سود و بازبینيد و پارک در ميوارونه خواهند شد. همراستا با فرضیه آنها، دفون

شواهدي علاوه بر آنکه  نسبت داده شوند كوچکتر هستند. هرچند مطالعه آنها تحلیلگر، زماني كه سود به اقلام تعهدي نابهنجار

توانند به درستي منافع آتي را هايي ميارونگيامکان اينکه چنین و ،دهدمستقیم براي وارونگي اقلام تعهدي نابهنجار ارائه نمي

 گیرد. بیني كنند را در نظر ميپیش

كند. پژوهش وي بر نمونه هايي است كه مستقیما وارونگي اقلام تعهدي را بررسي ميمطالعه ( يکي از اولین1001موهرل )

شود. اين مطالعه چنین نتیجه مربوط مي 1ها متمركز بوده كه به بازسازي مجدد تعهداتدستي جمع آوري شده از وارونگي

ها با استفاده مديران از آنها به منظور مديريت فرصت طلبانه سود براي رسیدن به گیرد كه زمانبندي و بزرگي وارونگيمي

هاي امههاي نقدي آتي مرتبط با برنها به درستي جرياناهداف سود، سازگار است. تعبیر ديگر از نتايج وي اين است كه وارونگي

 كنند. بیني ميبازسازي را پیش

ها در اقلام تعهدي نابهنجار شواهدي درباره وارونگي اقلام تعهدي نابهنجار بررسي خودهمبستگي( نیز با 1011بابر و همکاران )

ک چهارم هاي اقلام تعهدي نابهنجار بیشتر در تاخیر زماني يدهد خودهمبستگيدهند. نتايج اين مطالعه نشان ميارائه مي

اي منفي میان سرعت وارونگي اقلام تعهدي نابهنجار و احتمال اينکه شركت منفي هستند. مطالعه همچنین رابطه

گیرند كه وارونگي اقلام كند. نويسندگان اينگونه نتیجه ميهاي تحلیلگران را برآورده يا بر آنها فائق آيد را ثبت ميبینيپیش

ها به درستي ت پیشین سود است. تعبیري ديگر از اين نتايج اين است كه وارونگيتعهدي نشان دهنده وارونگي مديري

هاي بینيبیني كرده و به درستي در پیشهاي خروج وجه نقد آتيِ مرتبط با نوسانات موقتي در سرمايه در گردش را پیشجريان

 اند. تحلیل گران استفاده شده

هاي مديريت سود لحاظ شوند. هاي اقلام تعهدي در آزمونكند كه خطامي یه( توص1011مطالعه ديگري توسط دچو همکاران )

سال مشمول اقدامات اجرايي -اي از شركتهاي اقلام تعهدي در نمونهدر حمايت از اين ديدگاه، نويسندگان شواهدي از وارونگي

 كنند.كنترل سود كمیسیون اوراق بهادار و دادوستد را ارائه مي

كنند كه آيا وارونگي هاي اقلام تعهدي ( اين امر را بررسي مي1018( و فديک و همکاران )1006زک )بالاخره، مقالات 

( 1( تغییرات آتي سود و )1( مبني بر اينکه اقلام تعهدي به طور منفي با )1336توانند ناهنجاري اقلام تعهدي اسلوان )مي

كنند كه مقاله اول تنها نقش ت نتايج ناهمساني را گزارش ميهاي آتي سهام مرتبط هستند را تبیین كنند. اين مقالابازده

تري را براي آنها لحاظ كرده است. محدوديتي كلیدي در ها به تصوير كشیده و مقاله دوم نقش گستردهمحدودي را براي خطا

ي كرده و به تغییرات آتي بینهاي اقلام تعهدي خوب كه به درستي منافع آتي را پیشهر دو مطالعه اين است كه آنها وارونگي

 كنند.سود مرتبط نیستند را كنترل نمي

 

                                                           
Liabilities1 



 فرضیه ها

 اند: هشد ينوتد يرز حشر به  1و 1پژوهش فرضیه هاي  ادبیات براساس

 

 جزء تعهدي سود نسبت به جزء نقدي، از پايداري كمتري برخوردار است. -1

 خطاي برآورد اقلام تعهدي است. از ناپايداري جزء تعهدي سود، ناشي  -1

 

 

 روش تحقیق

 شده گرفته كار به آماري مدل .كاربردي است هدف لحاظ از و همبستگي نوع از و توصیفي ماهیت ظلحا از حاضر پژوهش

جامعه آماري اين تحقیق، تمام شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق . باشد مي متغیره چند رگرسیون مدل پژوهش اين در

شركت(. براي تعیین نمونه آماري به روش حذفي -سال 9381شركت،  963باشد )مي 1831تا پايان سال  1836بهادار تهران از 

 سیستماتیک، شروط زير اعمال شده است:

 شركت(.-سال 1318شركت،  111اسفند ماه نیست حذف شده است ) 80يا  13ابتدا شركتهايي كه پايان سال مالي آنها  -1

و موسسات مالي و شركت هاي سرمايه گذاري مالي )به دلیل ماهیت متفاوت فعالیت آنها از ساير واحد  سپس بانک ها -1

 شركت(.-سال 663شركت،  16هاي تجاري( حذف شده اند )

تمام مشاهدات( و نیز تمام شركتهايي كه داده هاي آنها براي محاسبه  33در پايان مشاهدات پرت )صدک اول و صدک  -8

 شركت(.-سال 866شركت،  61در دسترس نبود، حذف شدند )متغیرهاي تحقیق 

شركت( جهت برآورد مدل ها و آزمون فرضیه هاي تحقیق -سال 1339شركت )معادل  138با اعمال شرايط فوق تعداد 

 ي اول براي تدوينگردآوري اطلاعات و داده هاي مورد نیاز در دو مرحله انجام شده است. در مرحله روش انتخاب شده اند.

از طريق سايت هاي  9و انگلیسي 8و مقالات فارسي 1يي )و مراجعه به پايان نامه هامباني نظري تحقیق از روش كتابخانه

و  1ي مورد نظر از اطلاعات ارائه شده در سايت اطلاع رساني بانک مركزيهاي دوم، براي گردآوري دادهمربوطه( و در مرحله

، و ساير منابع اطلاعاتي مرتبط مانند بانک اطلاعاتي تدبیرپرداز و ره  6بورس اوراق بهادارهاي مالي ارائه شده به سازمان صورت

 آورد نوين استفاده شده است.

 از آماري هاي است. تحلیل شده تلفیقي( استفاده و تركیبي )تابلويي داده هاي از ها فرضیه آزمون جهت پژوهش در اين

( ²Rفیشر و ضريب تعیین ) t ،Fآزمون  طريق پژوهش از هاي فرضیه نهايت در انجام شده است و Eviewsافزار  نرم طريق

 هاي تركیبي عبارتند از:مزاياي استفاده از داده آزمون شده اند.

هاي تركیبي به افراد، بنگاه ها، ايالات، كشورها و از اين قبیلل واحلدها طلي زملان ارتبلاط دارنلد، وجلود        الف( از آنجا كه داده

 واريانس در اين واحدها محدود مي شود.ناهمساني 

                                                           
2 ) Www.IRANDOC.ir  
3 ) Www.SID.ir  
4 ) Www.SSRN.com, Www.Sciencedirect.com, Www.Ebscohost.com, Www.Proquest.com  
5 ) Http://tsd.cbi.ir/  
6 ) www.RDIS.ir 

http://www.irandoc.ir/
http://www.sid.ir/
http://www.ssrn.com/
http://www.sciencedirect.com/
http://www.ebscohost.com/
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http://www.rdis.ir/


هاي تركیبي با اطلاعات بیشتر، تغییرپذيري بیشتر، همخطي كمتلر میلان   ب( با تركیب مشاهدات سري زماني و مقطعي، داده

 متغیرها، درجات آزادي بیشتر و كارايي بیشتر ارائه مي نمايند.

 منظور مطالعه پويايي تغییرات مناسب تر و بهترند.مقطعي تکراري، داده هاي تركیبي به ج( با مطالعه مشاهدات 

 ین مي كنند.و سري زماني مشاهده كرد، بهتر معد( داده هاي تركیبي تاثیراتي كه نمي توان به سادگي در داده هاي مقطعي 

 و( داده هاي تركیبي ما را قادر مي سازند تا مدل هاي رفتاري پیچیده تر را مطالعه كنیم.

بي با ارائه داده براي هزاران واحد، مي توانند تورشي را كه ممکن است در نتیجه لحلاظ افلراد يلا بنگلاه هلا      ه( داده هاي تركی

 (.1881حاصل مي شود، حداقل سازد )ابريشمي، 

 

(، كل اقلام تعهدي به 1018پس از گردآوري داده هاي تحقیق، در مرحله اول، با استفاده از رويکرد الن، لارسون و اسلوان )

( 8( اقلام تعهدي ناشي از نوسانات موقتي سرمايه در گردش و 1( اقلام تعهدي ناشي از رشد سرمايه در گردش، 1اجزاي 

 خطاي برآورد اقلام تعهدي به شکل زير تجزيه شده است:

𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑺𝑮𝑹𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑬𝑴𝑷𝑮𝑹𝒊𝒕 + 𝜶𝟑𝑪𝑭𝒊𝒕−𝟏 + 𝜶𝟒𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑪𝑭𝒊𝒕+𝟏 + 𝜺𝒊𝒕 (1                          )  

رشد درآمد فروش )درصد تغییرات  SGRهاي ابتداي دوره(، كل اقلام تعهدي )تعديل شده با مجموع دارايي ACCكه در آن، 

جريان وجوه نقد عملیاتي  CFهاي عمومي و اداري(، رشد هزينه هاي كاركنان )درصد تغییرات هزينه EMPGRدرآمد فروش(، 

هاي ابتداي دوره، همگن شده است(. پس از برآورد مدل )كه براي دوره گذشته، جاري و آتي محاسبه شده و با مجموع دارايي

α0فوق، عبارت  + α1SGRit + α2EMPGRit ( معادل اقلام تعهدي ناشي از رشد سرمايه در گردشMDDGROWTH) عبارت ،

CFit−1 + α4CFit + α5CFit+1 دل اقلام تعهدي ناشي از نوسانات موقتي سرمايه در گردش معا(MDDMATCH) و εit  معادل

شود. در ادامه، براي آزمون فرضیه اول پژوهش، مدل زير برآورد شده تعريف مي( MDDERRORخطاي برآورد اقلام تعهدي )

 است:

 

INCit+1 = α0 + α1CFit + α2ACCit + εit+1 (2                                   )                                               

 

اند. ها پیش از اين تعريف شدههاي ابتداي دوره است و ساير متغیرسود خالص تعديل شده با مجموع دارايي INCكه در آن، 

كمتر باشد، فرضیه اول رد نخواهد شد. براي  CFبه صورت معناداري از ضريب متغیر  ACCدر مدل فوق، چنانچه ضريب متغیر 

 ( به شرح زير برآورد شده است:8آزمون فرضیه دوم، مدل )

 

INCit+1 = α0 + α1CFit + α3MDDGROWTHit + α4MDDMATCHit + α5MDDERRORit + εit+1 (3    )  

 

به صورت معناداري از  MDDERROR( چنانچه ضريب متغیر 3اند. در مدل )ها پیش از اين تعريف شدهكه در آن تمام متغیر

 شود.كوچکتر باشد، فرضیه دوم تحقیق رد نمي MDDMATCHو  MDDGROWTHضريب دو متغیر 

قبل از تجزيه و تحلیل داده ها لازم است از پايايي سري داده ها در طول دوره مورد بررسي اطمینان حاصل شود. براي بررسي 

استفاده شده  3و آزمون فیلیپس و پرون )نوع فیشر( 8عمیم يافته )نوع فیشر(پايايي داده هاي تحقیق از آزمون هاي، ديکي فولر ت

                                                           
7 ) Augmented Dickey-Fuller test (Fisher type) 
8 ) Phillips-Perron test (Fisher type) 



هاي استفاده شده است. داده 3براي تجزيه و تحلیل داده هاي تحقیق و برآورد مدل ها، از رويکرد داده هاي تركیبي است.

ها را مدل هاي رگرسیون دادهوع دادههاي مبتني بر اين نتركیبي اصولا به حركت واحدهاي مقطعي طي زمان اشاره دارند. مدل

سازند در صورت هاي تجربي را به شکلي غني ميهاي تركیبي تحلیلتوان گفت داده. به طور كلي ميمي نامندهاي تركیبي 

هاي مقطعي براي چند سال متوالي نتايج استفاده از داده يا مقطعي اين امکان وجود ندارد. استفاده از داده هاي سري زماني

 دهددارد و قدرت توضیح دهندگي مدل را افزايش مياعتمادتري را در بربهتر و قابل

 در رويکرد داده هاي تركیبي، روي عرض از مبدا و ضريب شیب مدل زير محدوديت ها و فرضیاتي در نظر گرفته مي شود:

 

Yit = αit + βXit + εit (4       )                                                                                                                

 

جمله خطاي مدل است. رويکرد داده هاي تركیبي معمولاً  εitمجموعه متغیرهاي مستقل و  Xitمتغیر وابسته،  Yitكه در آن 

 است. 11و اثرات تصادفي 11ت ثابتاثرا،  10شامل سه الگوي مقید

 

 

 الگوی مقید -

در الگوي مقید عرض از مبدا در مدل رگرسیون براي تمامي مقاطع زماني )مثلاٌ سال( و مکاني )مثلاً شركت( يکسان در 

 نظر گرفته مي شود. از محاسن الگوي مقید، سادگي برآورد آن است و از معايب آن، ناتواني اين الگو براي در نظر گرفتن

 هاي خاص هر مقطع است. اين الگو در حالت ساده به صورت زير است:ويژگي

 

Yit = α + βXit + εit (1                                )                                                                           

 

 الگوی اثرات ثابت  -

به اين دلیل بین سال ها يا شركت ها متفاوت در نظر گرفته مي شود  در مدل اثرات ثابت، عرض از مبدا در مدل رگرسیون

كه هر سال يا شركت، ويژگي هاي خاص خود را داراست. الگوي اثرات ثابت در شرايطي مناسب است كه عرض از مبدا خاص 

 (.1881سال يا شركت با يک يا چند متغیر توضیحي همبستگي داشته باشد )ابريشمي، 

 

Yit = αit + βXit + εit (6         )                                                                                                                     

 

 الگوی اثرات تصادفي  -

میانگین اي بزرگتر با يک شود كه عرض از مبدا يک واحد تکي، انتخابي تصادفي از جامعهدر مدل اثرات تصادفي فرض مي

شود. اثرات تصادفي در شرايطي ثابت است. بدين ترتیب عرض از مبدا تکي، به صورت انحرافي از اين میانگین ثابت بیان مي

                                                           
9) Pooled Data Approach 
10 ) Pooled Model 
11 ) Fixed Effect Model 
12 ) Random Effect Model 



(. 1881باشد )ابريشمي،  مناسب است كه عرض از مبدا )تصادفي( هر واحد مقطعي با متغیرهاي توضیحي همبستگي نداشته

 رائه مي شود:اين مدل در حالت ساده به شکل زير ا

 

Yit = αi + βXit + εit   ,   αi = α + ui   ,   i = 1 , 2 , …  , N or T (7        )                                                 

Yit = α + βXit + εit + ui   ,   ψit = εit + ui   , Yit = α + βXit + ψit  (8                )                               

 

 

 آزمون های انتخاب نوع الگو  -

 به صورت زير اجرا شده است: 18مقید Fدر اين روش، براي انتخاب نوع روش برآورد مدل، ابتدا آزمون 

 

H0: α1 = α2 = α3 = α4 = α5 ⟺ تمام عرض از مبداها با هم برابرند ⟺ Pooled مدل              

H1: ∃ r ≠ s ⇒  αr ≠ αs ⟺ حداقل يکي از عرض از مبداها با بقیه متفاوت است ⟺ مدل اثرات ثابت
 

 

F =
(RLSDV

2 −RPooled
2 ) (T−1)⁄

(1−RLSDV
2 ) (NT−T−K)⁄

(3 )                                                                                       

F =
(RSSPooled−RSSLSDV) (T−1)⁄

RSSLSDV (NT−T−K)⁄
(10                )                                                                 

 

در مدل هاي مزبور 
2

LSDVR  وLSD VRSS هاي حاصل از مدل اثرات به ترتیب ضريب تعیین و مجموع مربعات باقیمانده

ثابت و 
2

PooledR  وPoole dRSS هاي حاصل از مدل به ترتیب ضريب تعیین و مجموع مربعات باقیماندهPooled  .استN ،

باشد. در صورت رد فرضیه صفر، مدل با روش اثرات ها( ميطول دوره زماني )يعني سال Tها( و تعداد مقاطع )در اينجا شركت

شود. در رويکرد دوم، ابتدا الگوهاي اثرات تصادفي و مقید با برآورد مي Pooledو در غیر اين صورت مدل را با روش  19ثابت

 پاگان مقايسه مي شوند:-استفاده از آزمون بروش

 

H0: عدم وجود اثرات تصادفي ⟺ Pooled مدل     

H1: ⟺      وجود اثرات تصادفي مدل اثرات تصادفي
 

 

 د:شوآماره ضرايب لاگرانژ براي آزمون فوق به صورت زير ارائه مي

 

LM =
NT

2(T−1)
[

∑ (∑ uit
T
t=1 )

2N
i=1

∑ ∑ uit
2T

t=1
N
i=1

− 1]

2

=
NT

2(T−1)
[

T2u′̅u̅

u′u
− 1]

2

~ χ2 (11      )                                                      

 

                                                           
13 ) Restricted F-test 
14 ) Fixed effects model 



در صورتي كه فرضیه صفر رد نشود، از الگوي مقید براي برآورد مدل استفاده مي شود. ولي در صورت رد فرضیه صفر، بايلد  

با استفاده از آزمون هاسمن، الگوي اثرات تصادفي را در مقابل الگوي اثرات ثابت آزمون كرده و الگوي برتر را جهت برآورد ملدل  

 (.1831نمود )افلاطوني، انتخاب 

به صورت زير  16آن را در مقابل مدل اثرات تصادفي 11بايد با استفاده از آزمون هاسمن در صورت انتخاب مدل اثرات ثابت،

 آزمون كرد:

 

H0: بین اثرات فردي و متغیرهاي توضیحي همبستگي وجود ندارد ⟺ مدل اثرات تصادفي

H1: بین اثرات فردي و متغیرهاي توضیحي همبستگي وجود دارد ⟺       مدل اثرات ثابت
 

 

H = (β̂FEM − β̂REM)
′
(Vâr(β̂FEM) − Vâr(β̂REM))

−1

(β̂FEM − β̂REM)~χ2 (12    )                                    

 

نملاد   Varضلرايب شلیب در ملدل اثلرات تصلادفي و       REM̂ضرايب شیب در مدل اثرات ثابت،  FEM̂در مدل مزبور؛ 

برخوردار است.در صورت رد فرضیه صفر، مدل به روش اثرات ثابلت بلرآورد ملي شلود. در      χ2واريانس است. اين آماره از توزيع 

 (.1833شود )افلاطوني و نیکبخت، غیر اين صورت، به روش اثرات تصادفي عمل مي 

 

 نتایج تحقیق 

 آماره های توصیفی -

هاي مذكور شمايي كلي از وضعیت توزيع داده اند. آماره( ارائه شده1هاي توصیفي مربوط به متغیرهاي پژوهش در نگاره )آماره

 18/0(، سود خالص 11/0) 83/0دهد كه میانگین )میانه( بازده سهام هاي پژوهش ارائه مي نمايند. نتايج ارائه شده نشان مي

(، رشد هزينه هاي 16/0) 18/0(، رشد فروش ها 00/0) -01/0(، اقلام تعهدي 10/0) 11/0ي (، جريان وجوه نقد عملیات03/0)

(، اقلام تعهدي ناشي از نوسانات موقت 00/0) 01/0(، اقلام تعهدي ناشي از رشد سرمايه در گردش 19/0) 18/0كاركنان 

دهد كه حداكثر . همچنین، نتايج نشان مي( است01/0) 01/0( و خطاي برآورد اقلام تعهدي -01/0) -01/0سرمايه در گردش 

 -01/0(، اقلام تعهدي 10/0) 11/0(، جريان وجوه نقد عملیاتي 03/0) 18/0(، سود خالص 11/0) 83/0)حداقل( بازده سهام 

(، اقلام تعهدي ناشي از رشد سرمايه در گردش 19/0) 18/0(، رشد هزينه هاي كاركنان 16/0) 18/0(، رشد فروش ها 00/0)

 01/0( و خطاي برآورد اقلام تعهدي -01/0) -01/0(، اقلام تعهدي ناشي از نوسانات موقتي سرمايه در گردش 00/0) 01/0

 باشد. ( مي01/0)

 

 (: آماره های توصیفي پژوهش1نگاره )

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین متغیرها

RET 83/0 11/0 55/1 50/0- 00/0 

                                                           
15) Hausman test 
16) Random effects model 



INC 18/0 00/0 90/1 18/0- 83/0 

CF 15/0 10/0 10/8 15/0- 80/0 

ACC 01/0- 00/0 19/1 99/1- 13/0 

SGR 10/0 13/0 05/0 81/0- 11/0 

EMPGR 10/0 19/0 18/1 80/0- 18/0 

MDDGROWTH 01/0 00/0 11/1 10/1- 11/0 

MDDMATCH 05/0- 01/0- 30/0 80/1- 15/0 

MDDERROR 01/0 01/0 19/0 03/0- 08/0 
 متغیرها:تعريف 
RETبازده سالانه سهام : 

INCهاي ابتداي دوره: سود خالص همگن شده با دارايي 

CFهاي ابتداي دوره: جريان وجوه نقد عملیاتي همگن شده با دارايي 

ACCهاي ابتداي دوره: اقلام تعهدي همگن شده با دارايي 

SGRدرصد رشد درآمد فروش : 

EMPGRدرصد رشد هزينه هاي كاركنان : 

MDDGROWTHاقلام تعهدي ناشي از رشد سرمايه در گردش : 

MDDMATCHاقلام تعهدي ناشي از نوسانات موقتي سرمايه در گردش : 

MDDERRORخطاي برآورد اقلام تعهدي : 
 

 

 تحلیل همبستگی -

نگاره  براي بررسي جهت و شدت همبستگي خطي بین متغیرهاي پژوهش، آزمون ضرايب همبستگي انجام شده و نتايج آن در

( و خطاي برآورد اقلام 18/0ها )دهد كه بین بازده سهام و متغیرهاي رشد فروش( ارائه شده است. نتايج ارائه شده نشان مي1)

وجود دارد. همبستگي معناداري بین سود خالص و متغیرهاي جريان وجوه  1( همبستگي معناداري در سطح %-18/0تعهدي )

(، اقلام 16/0(، اقلام تعهدي ناشي از رشد سرمايه در گردش )11/0ها )رشد فروش (،18/0(، اقلام تعهدي )88/0نقد عملیاتي )

 وجود دارد.  1( در سطح %-11/0( و خطاي برآورد اقلام تعهدي )-90/0تعهدي ناشي از نوسانات موقتي سرمايه در گردش )

وجود دارد. جريان وجوه  1( در سطح %-96/0بین جريان وجوه نقد عملیاتي و اقلام تعهدي نیز همبستگي منفي و معناداري )

( همبستگي مثبت و با اقلام تعهدي ناشي از نوسانات 19/0( و خطاي برآورد اقلام تعهدي )19/0نقد عملیاتي با رشد فروش ها )

 ( همبستگي منفي و معناداري دارد. در ساير موارد نیز بین برخي ديگر از متغیرهاي پژوهش،-31/0موقتي سرمايه در گردش )

 ( قابل مشاهده است.1ناداري وجود دارد، كه در نگاره )هاي معهمبستگي

 

 

 

 

 

 



 (: جدول ضرایب همبستگي2نگاره )

 RET INC CF ACC SGR EMPGR MDDGROWTH MDDMATCH MDDERROR متغیرها

RET 1         

INC 03/0 1        

CF 08/0 **08/0 1       

ACC 08/0 **10/0 **93/0- 1      

SGR 
**10/0 **11/0 *19/0 00/0 1     

EMPGR 03/0 03/0 01/0 05/0 **85/0 1    

MDDGROWTH 00/0 **53/0 00/0- **31/0 *11/0 08/0 1   

MDDMATCH 00/0- **90/0- **31/0- **31/0 *11/0- 01/0 00/0 1  

MDDERROR 
**10/0- **11/0- *19/0 00/0 **10/0 **85/0 *11/0 *11/0- 1 

 5و % 1* به ترتیب معناداری در سطح %** و 

 

 نتایج آزمون پایایي متغیرها -

هاي پژوهش، بايد پايايي متغیرها بررسي شود. وجود متغیرهاي ناپايا در مدل سبب ها و آزمون فرضیهقبل از برآورد مدل

هاي راني ارائه شده توسط توزيعهاي بحهاي تي استیودنت و فیشر از اعتبار لازم برخوردار نباشند و كمیتشود تا آزمونمي

(. براي بررسي پايايي متغیرهاي پژوهش، از 1838نباشند )نوفرستي، هاي آماري مذكور، مقادير صحیحي براي انجام آزمون

( 8و نتايج در جدول ) هاي ريشه واحد پسران و همکاران، ديکي فولر تعمیم يافته، و آزمون فیلیپس و پرون استفاده شدهآزمون

 اند. ه گرديدهارائ

 

 (: نتایج آزمون پایایي متغیرها3نگاره )

 فیلیپس و پرون  دیكي فولر تعمیم یافته  ایم، پسران و شین  متغیرها

RET  11/11-  18/1908  31/1681 

INC  19/10-  86/818  33/830 

CF  11/88-  13/310  63/316 

ACC  81/18-  31/316  10/313 

SGR  83/13-  10/1186  39/1111 

EMPGR  01/19-  61/318  83/331 

MDDGROWTH  61/13-  38/136  89/113 

MDDMATCH  31/810-  31/638  03/383 

MDDERROR  90/19-  11/136  11/681 

 معنادارند. 1تذكر: تمام آماره ها در سطح %

 



 های پژوهشنتایج برآورد مدل -

 هامناسب برآورد مدل های انتخاب الگوهاینتایج آزمون-         

ها، ابتدا بايد الگوي مناسب برآورد هر مدل مشخص شود. بدين هاي پژوهش و آزمون فرضیهقبل از برآورد مدل

 ( ارائه گرديده است.9پاگان استفاده شده و نتايج در نگاره )-هاي لیمیر )چاو( و بروشمنظور از آزمون

 
 ناسب برآورد مدل ها(: نتایج آزمون های انتخاب الگوی م4نگاره )

 نتیجه پاگان )معناداری(-آماره بروش آماره لیمیر )معناداری( هامدل ها/آزمون

 هاي تلفیقي(الگوي مقید )داده (13/0) 83/1 (38/0) 81/0 (1مدل )

 هاي تلفیقي(الگوي مقید )داده (18/0) 91/1 (11/0) 11/1 (1مدل )

 هاي تلفیقي(مقید )دادهالگوي  (61/0) 11/0 (10/0) 88/1 (8مدل )

 ها معنادار نیستند.تذکر: هیچ یک از آماره

 
هاي تلفیقي )مقید( ها بیانگر آن است كه الگوي دادهپاگان در خصوص تمامي مدل-هاي لیمیر و بروشعدم معناداري آماره

پژوهش بايد از الگوي مقید )تلفیقي( هاي به ترتیب بر الگوهاي اثرات ثابت و اثرات تصادفي ارجحیت دارد و در برآورد مدل

 استفاده كرد.

 

 ( و محاسبه اجزای متفاوت اقلام تعهدی1نتایج برآورد مدل ) -

 

( ارائه شده است. نتايج نشان مي 1( برآورد شده و نتايج آن در نگاره )1براي محاسبه اجزاي متفاوت اقلام تعهدي مدل )

(، جريان وجوه نقد عملیاتي 169/0جريان وجوه نقد عملیاتي دوره گذشته ) (،030/0دهد كه ضريب متغیرهاي رشد فروش ها )

 معنادارند. 1( در سطح %181/0( و جريان وجوه نقد عملیاتي دوره آتي )-616/0دوره جاري )

 

 (1(: نتايج برآورد مدل )1نگاره )

ACCit = α0 + α1SGRit + α2EMPGRit + α3CFit−1 + α4CFit + α5CFit+1 + εit 

 VIF معناداری استیودنتتی  ضریب متغیر

 --- 31/0 -51/0 -001/0 عرض از مبدا

SGR 
**000/0 39/0 00/0 15/1 

EMPGR 003/0 89/0 09/0 18/1 

CF(-1) 
**139/0 01/11 00/0 03/1 

CF 
**353/0- 90/13- 00/0 80/1 

CF(1) 
**101/0 11/3 00/0 33/1 

 01/35% ضریب تعیین تعدیل شده  09/33% ضریب تعیین



 33/1 آماره دوربین واتسون  (00/0) 83/103** )معناداری( آماره فیشر

 1** معناداری در سطح %

 

( با هم مشکل همخطي شديد 1دهد كه متغیرهاي مستقل مدل )نیز نشان مي 18مقدار شاخص عامل تورم واريانس

برآورد شده است. مقدار آماره دوربین حاكي از معناداري كلي مدل  1( در سطح %83/133. معناداري آماره فیشر )13ندارند

، لذا 13( حاكي از عدم وجود مشکل خودهمبستگي سريالي مرتبه اول در اجزاي اخلال مدل برآورد شده است36/1واتسون )

نتايج مدل برآورد شده كاذب نیست و براي محاسبه اجزاي متفاوت اقلام تعهدي قابل اتکاست. ضريب تعیین و ضريب تعیین 

 نمايند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مي 66دهند كه متغیرهاي مستقل در مجموع حدود نیز نشان ميتعديل شده 

(، با استفاده از ضرايب حاصله و متغیرهاي مستقل، اقلام تعهدي ناشي از رشد سرمايه در گردش و 1پس از برآورد مدل )

( معادل خطاي برآورد اقلام 1محاسبه شده و جمله خطاي مدل ) اقلام تعهدي ناشي از نوسانات موقتي سرمايه در گردش

 تعهدي در نظر گرفته شده است.

 

 ( و آزمون فرضیه اول پژوهش2نتایج برآورد مدل ) -

 

 ( ارائه شده است.6( برآورد شده و نتايج آن در نگاره )1براي آزمون فرضیه اول پژوهش، مدل )

 

 (1نتایج برآورد مدل )(: 3نگاره )
𝑰𝑵𝑪𝒊𝒕+𝟏 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜶𝟐𝑨𝑪𝑪𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕+𝟏 

 VIF معناداری تی استیودنت ضریب متغیر

 --- 00/0 01/5 010/0** عرض از مبدا

CF 
**013/0 51/90 00/0 18/1 

ACC 
**300/0 01/80 00/0 18/1 

 09/31% ضریب تعیین تعدیل شده  00/31% ضریب تعیین

 51/1 آماره دوربین واتسون  (00/0) 58/8800** )معناداری( آماره فیشر

   (00/0) 10/80**: آماره والد )معناداری( ACCو  CFمقایسه ضرایب 

 1** معناداری در سطح %

 

(، و اقلام 313/0( و ضريب متغیرهاي جريان وجوه نقد عملیاتي )010/0نتايج ارائه شده نشان مي دهد كه عرض از مبدا )

معنادارند. مقادير آماره تورم واريانس بیانگر عدم وجود همخطي بین متغیرهاي مستقل است.  1( در سطح %300/0تعهدي )

                                                           
17) Variance Inflation Factor (VIF) 

نیز ذکر شده است( باشد، شواهدی از وجود همخطی چندگانه بین متغیرهای  10)در برخی دیگر از منابع عدد  5کمتر از  VIF( زمانی که مقدار آماره 13

 (.1009مستقل مدل وجود ندارد )کاتنر، 
قرار دارد، هیچ گونه شواهدی از وجود مشکل خودهمبستگی سریالی بین اجزای اخلال  5/1و  5/1واتسون بین -( زمانی که مقدار آماره دوربین 10

 (1801وجود ندارد )افلاطونی، 



واتسون -كي از معناداري كلي مدل برآورد شده است. مقدار آماره دوربینحا 1( در سطح %18/8830معناداري آماره فیشر )

( حاكي از عدم وجود مشکل خودهمبستگي سريالي مرتبه اول در اجزاي اخلال مدل برآورد شده است، لذا نتايج مدل 11/1)

ن تعديل شده نیز نشان برآورد شده كاذب نیست و براي آزمون فرضیه اول پژوهش قابل اتکاست. ضريب تعیین و ضريب تعیی

 نمايند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مي 38دهند كه متغیرهاي مستقل در مجموع حدود مي

( به صورت معناداري از ضريب جريان وجوه 300/0دهد كه ضريب اقلام تعهدي )( نشان مي10/80معنادار بودن آماره والد )

موضوع بدان معناست كه پايداري جزء تعهدي سود از پايداري جزء نقدي سود، كمتر  ( كوچکتر است. اين313/0نقد عملیاتي )

 شود.است. بنابراين، فرضیه اول پژوهش رد نمي

 

 ( و آزمون فرضیه دوم پژوهش3نتایج برآورد مدل ) -

جزء از اجزاي  براي آگاهي از اين موضوع كه پايداري كمتر اقلام تعهدي نسبت به جريان وجوه نقد عملیاتي، به كدامین

( ارائه گرديده است. نتايج نشان مي دهد كه عرض 8( برآورد شده و نتايج آن در نگاره )8اقلام تعهدي قابل انتساب است، مدل )

و ضريب متغیرهاي جريان وجوه نقد  1( در سطح %613/0( و ضريب متغیر خطاي برآورد اقلام تعهدي )016/0از مبدا )

هدي ناشي از نوسانات موقتي سرمايه در ( و اقلام تع333/0(، اقلام تعهدي ناشي از رشد سرمايه در گردش )011/1عملیاتي )

 معنادارند. مقادير آماره تورم واريانس بیانگر عدم وجود همخطي بین متغیرهاي مستقل است.  1( در سطح %363/0گردش )

 

 (8نتایج برآورد مدل )(: 0نگاره )
𝑰𝑵𝑪𝒊𝒕+𝟏 = 𝜶𝟎 + 𝜶𝟏𝑪𝑭𝒊𝒕 + 𝜶𝟑𝑴𝑫𝑫𝑮𝑹𝑶𝑾𝑻𝑯𝒊𝒕 + 𝜶𝟒𝑴𝑫𝑫𝑴𝑨𝑻𝑪𝑯𝒊𝒕 + 𝜶𝟓𝑴𝑫𝑫𝑬𝑹𝑹𝑶𝑹𝒊𝒕 + 𝜺𝒊𝒕+𝟏 

 VIF معناداری تی استیودنت ضریب متغیر

 --- 01/0 88/1 013/0* عرض از مبدا

CF 
**011/1 00/18 00/0 88/8 

MDDGROWTH 
**333/0 00/11 00/0 01/1 

MDDMATCH 
**030/0 30/3 00/0 81/8 

MDDERROR 
*313/0 01/1 01/0 01/1 

 33/01% ضریب تعیین تعدیل شده  10/08% ضریب تعیین

 05/1 آماره دوربین واتسون  (00/0) 15/881** )معناداری( آماره فیشر

  (08/0) 11/1*: آماره والد )معناداری( MDDERRORو  MDDGROWTمقایسه ضرایب 

  (01/0) 80/1*: آماره والد )معناداری( MDDERRORو  MDDMATCHمقایسه ضرایب 

 5و % 1معناداری در سطح %** و * به ترتیب 

 

واتسون -بیانگر معناداري كلي مدل برآورد شده است. مقدار آماره دوربین 1( در سطح %11/881معناداري آماره فیشر )

( حاكي از عدم وجود مشکل خودهمبستگي سريالي مرتبه اول در اجزاي اخلال مدل برآورد شده است، بنابراين نتايج 81/1)

دهند براي آزمون فرضیه دوم پژوهش قابل اتکاست. ضريب تعیین و ضريب تعیین تعديل شده نیز نشان ميمدل برآورد شده 

 نمايند.درصد از تغییرات متغیر وابسته را تبیین مي 88كه متغیرهاي مستقل در مجموع حدود 



ضرايب متغیرهاي اقلام تعهدي ( با 613/0هاي والد جهت مقايسه ضريب متغیر خطاي برآورد اقلام تعهدي )معناداري آماره

دهد كه ( نشان مي363/0( و اقلام تعهدي ناشي از نوسانات موقتي سرمايه در گردش )333/0ناشي از رشد سرمايه در گردش )

ضريب متغیر خطاي برآورد اقلام تعهدي به صورت معناداري از ضريب دو متغیر اقلام تعهدي ناشي از رشد سرمايه در گردش و 

ي ناشي از نوسانات موقتي سرمايه در گردش كوچکتر است. اين موضوع بدان معناست كه پايداري متغیر خطاي اقلام تعهد

برآورد اقلام تعهدي به صورت معناداري از میزان پايداري دو متغیر اقلام تعهدي ناشي از رشد سرمايه در گردش و اقلام تعهدي 

و پايداري كمتر اقلام تعهدي نسبت به جريان وجوه نقد عملیاتي قابل ناشي از نوسانات موقتي سرمايه در گردش كمتر است 

 انتساب به خطاب برآورد اقلام تعهدي است. نتايج حاصله بیانگر عدم رد فرضیه دوم پژوهش است.

 

 نتیجه گیری و پیشنهادات -

( ناپايداري جزء 1وردار است، ( جزء تعهدي سود نسبت به جزء نقدي، از پايداري كمتري برخ1دهد كه نتايج در كل نشان مي 

 خطاي برآورد اقلام تعهدي است. تعهدي سود، ناشي از 

ها يک خصیصه فراگیر از اقلام تعهدي هستند. اقلام تعهدي شامل دو فرآيند متمايز هستند: دهیم كه وارونگيابتدا نشان مي

هاي موقت در سرمايه در ( يک فرآيند وارونه شونده كه نوسان1كند و )( يک فرآيند پايدار كه رشد شركت را منعکس مي1)

دهند را ارائه مي "مثبت"هاي اقلام تعهدي، اقلام تعهدي دهیم كه اكثر وارونگييكند. همچنین نشان مگردش را منعکس مي

كنند. در نهايت، ما خطاي تخمین اقلام تعهدي بیني ميهاي موقت در سرمايه در گردش را پیشكه به طور صحیح نوسان

 دارد.  سودهاي دهیم كه كمترين پايداري را در میان مؤلفهكنیم و نشان ميباقیمانده را مجزا مي

هاي مهم اقتصادي ( مبني بر اينکه پژوهشگران ويژگي1008ادعاي لاركر ) تايیدي بر پژوهش در ايراناين يافته هاي نخست، 

. مي باشدشوند، مشخص مي بنیاديها توسط بیش از يک فرآيند را با پي نبردن به اينکه داده نفيبداري مهاي حساداده

توان ( را مي1001چگونه يک نسخه اصلاح شده از مدل اقلام تعهدي در مطالعه دچو و ديچو )دهیم كه همچنین نشان مي

هاي اقلام تعهدي مثبت را بايد اين وارونگي سودبه كار برد. پژوهش مديريت  "مثبت"هاي اقلام تعهدي براي كنترل وارونگي

هستند، كنترل كند. سوم آنکه مطالعه ما بر پژوهشي  ودس هاي اقلام تعهدي نمايانگر مديريتقبل از استنتاج اينکه وارونگي

 ( را1336د استناد اسلوان )گذاري اشتباه مورو قیمت سودگذارد كه در تلاش است پايداري كمتر مؤلفه اقلام تعهدي تأثیر مي

فرضیه مشابه دهد. ما اقلام تعهدي نسبت مي قابلیت اعتمادرا به  سودتوضیح دهد. اسلوان، پايداري كمتر مؤلفه اقلام تعهدي 

بريم داراي كمترين پايداري است. همچنین پي مي سودهاي تخمین اقلام تعهدي در میان مؤلفه بريم كه خطاياسلوان پي مي

اين هاي نقدي است. در مقابل، هیچ شواهدي مبني بر مرتبط با رشد شركت كمتر از جريان "مثبت"كه پايداري اقلام تعهدي 

در شركت هاي پذيرفته شده در  هاي موقت سرمايه در گردشمربوط به نوسان "مثبت"يابیم كه پايداري اقلام تعهدي نمي

 .هاي نقدي داردپايداري كمتري از جريان ،بورس اوراق بهادار تهران

اينکه چرا ما قادر به مستند كردن تر كند. از همه مهمهايي براي پژوهش بیشتر مطرح ميدر نهايت، مطالعه ما سؤالات و فرصت

ترين توضیح اين هاي سال مجاور در خطاهاي تخمین اقلام تعهدي در سطح شركت نیستیم. مناسبشواهد نظام مند وارونگي

شود. اين توضیح با شواهد موجود در سازي خطاهاي تخمین با به وجود آمدن خطاهاي جديد اغلب موازنه مي هاست كه وارون

هاي هايي كه در معرض فعالیت( مطابقت دارد كه رفتار اقلام تعهدي را در يک نمونه از شركت1011و همکارانش ) مطالعه دچو

 و تجزيه در شود مي پیشنهاد پژوهش هاي فرضیه از حاصل نتايج به توجه با بودند، مورد بررسي قرار دادند.SEC اجرايي 



 موثر تعهدي اقلام و در گردش سرمايه نوسانات روش،ف رشد و شده کتفکی ورتص هب تعهدي اقلام بین رابطه هاي مالي تحلیل

 .شوند و استفاده شده گرفته نظر در نقد، وجوه جريان بر تاثیر بدون و سود بر

 تقدیر و تشكر

یاري و آبدفتر تحقیقات و استانداردهاي شبکه هاي  و مالي و پشتیباني، منابع انساني سازمان آب و برق خوزستان و معاونت از

 عمل مي آيد.ه تشکر و تقدير ب تحقیق حمايت نمودنداين  ازكه و دانشگاه شهید چمران اهواز زهکشي 
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