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مسئلھ تحقیق

 آیا اقلام تعھدی موجود در سود حسابداری، بر الگو، شیوه تامین
مالی و کارایی سرمایه گذاری تاثیرگذار است؟

       الگوی تامین مالی                 بررسی تاثیر اقلام تعھدی بر           
شیوه تامین مالی                         )شاخص کیفیت سود(

کارایی سرمایھ گذاری                                                      
:پژوھش اصلی ھدف

تعیین بازده دارایی ھا     ) ١بررسی نقش                              
حساسیت سرمایھ گذاری بھ وجوه نقد داخلی) ٢                         :اقلام تعھدی در 
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ھددف اولیه صورتھای مالی      ارائه اطلاعات تلخیص و طبقه بندی شده در مورد
جھت یاری دادن به استفاده ) وضعیت مالی، عملکرد مالی، انعطاف پذیری مالی( 

کنندگان در اتخاذ تصمیمات اقتصادی است
            

                      
                                    

در سیستم حسابداري تعھدي رویدادھاي مالی بدون توجه به زمان دریافت و 
یا پرداخت وجه حاصل از آنھا، در زمان وقوع ثبت و گزارش می شوند

جریانھای نقدی) سود حسابداری در سیستم حسابداری تعھدی    الف
اقلام تعھدی) ب                                                                 

                                                                            

بنابراین لازمھ ارائھ اطلاعات مستمر و 
در فرض تعھدی  مطلوب بکارگیری

گزارشگری مالی است

EARNING = CFO + ACCRUALS  

www.prozhe.com



:اقلام تعھدی بھ دو دستھ تقسیم می شود
بخشی از اقلام تعھدی کھ در روند عادی فعالیت واحد : اقلام تعھدی غیر اختیاری ) الف

تجاری ایجاد می گردد و در محیط عملیاتی شرکت وجود دارند و مدیریت قادر بھ 
حسابھای دریافتنی، حسابھای پرداختنی، : مانند. تغییر و دستکاری آنھا نیست

موجودی کالا 
بخشی از اقلام تعھدی کھ در ارتباط با تصمیمات مدیریت : اقلام تعھدی اختیاری ) ب

واحد تجاری است و تحت تاثیر رویھ و خط مشی ھای انتخابی و اعمال فرصت 
ھزینھ استھلاک، سود و زیان ناشی از فروش : مانند. طلبانھ مدیریت قرار می گیرد

دارائیھای ثابت، استھلاک صرف یا کسر اوراق قرضھ

ایراد وارد بر سیستم 
حسابداری تعھدی
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سطح بالای اقلام تعھدی در شرکتھا     کاھش کیفیت سود     کاھش دقت و صحت 

اطلاعات     افزایش ریسک اطلاعات     افزایش صرف ریسک     افزایش بازده 
)افزایش ھزینه تامین مالی(مورد انتظار

 

                                    
   

کاھش کارایی سرمایھ گذاری) کاھش بازده سھام در آینده                                         ب) الف  

کاھش انگیزه شرکتھا برای تامین مالی خارجی)ج

سرمایه گذاري در دارائیھاي سرمایه اي حساسیت بیشتري 
به میزان دسترسی به جریانھاي نقدي داخلی  

شرکت دارد

سطح بالای اقلام تعھدی     افزایش ھزینه تامین مالی            
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 خارجی گذاران سرمایه و مدیران بین اطلاعاتی تقارن عدم
 اختیاري تعھدي اقلام از استفاده با سود ھموارسازي

 نسبت اعتباردھندگان اطمینان عدم    مدیریت توسط
 مالی تأمین ھزینه افزایش   مالی گزارشگري به

 تعھدي اقلام بالاي سطح داراي شرکتھاي در خارجی
 منابع از استفاده در شرکت انگیزه کاھش    اختیاري

 تعھدي اقلام داراي شرکتھاي چون     خارجی مالی
 منابع ھا شرکت سایر به نسبت بزرگ مثبت اختیاري
 اي سرمایه ھاي دارایی در گذاري سرمایه به را کمتري

 سایر به نسبت که رود می انتظار دھند می اختصاص
باشند داشته کمتري دارایی بازده نرخ شرکتھا
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:) ١٩٨۴(مایرز و ماجلوف 
شرکت     عدم تقارن اطلاعاتی بین مدیران و سرمایه گذاران پیرامون ارزش واقعی 

اقلام تعھدی دستخوش تغییرات توسط مدیریت می شود     قیمت گذاری 
اشتباه سھام شرکت     تامین مالی پروژه ھای جدید از محل انتشار سھام 

با قیمت گذاری کمتر از واقع بازار مواجه می شود     سرمایه گذاران جدید 
ارزشی بیش از ارزش فعلی خالص پروژه به دست می آورند و در نتیجه 

سھامداران فعلی متحمل زیان می شوند     

چشم پوشی از پروژه ھای دارای ارزش فعلی خالص       )الف                          
)کاھش کارایی سرمایه گذاری(مثبت

          
تامین مالی پروژه ھا از منابع داخلی) ب                            

                               
)    مانند اوراق قرضه(تامین مالی از محل سایر اوراق بھادار) ج                           

که احتمال قیمت گذاری کمتر از وقع آن
در بازار کمتر است
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ادبیات و پیشینه تحقیق
رابطه کیفیت سود و سرمایه گذاری در داراییھای سرمایه ای):٢٠٠٨(کوین و ویکی 

                                                                  
                                                                   نرخ بازده پایین سھام) الف

نرخ بازده پایین دارایی ھا) شرکتھای دارای کیفیت سود پایین     ب
                                             سرمایه گذاری در داراییھای سرمایه ای) ج
                                             نسبت به جریانھای نقدی داخلی حساسیت
                                            کمتری نشان می دھد

 رابطه کیفیت سود و ھزینه سرمایه): ٢٠٠۵(فرانسیس و ھمکاران

 کیفیت ضعیف اقلام تعھدی     افزایش ابھام در اطلاعات     افزایش ریسک
سرمایه گذاری     افزایش ھزینه سرمایه
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ادبیات و پیشینه تحقیق
 رابطه بین میزان اقلام تعھدی و بازده سھام): ٢٠٠١(ریچاردسون و ھمکاران

افزایش در بازده سھام/کاھشرابطه منفی      کاھش در میزان اقلام تعھدی    /افزایش)١

سرمایه گذاران حرفه ای، اطلاعات مربوط به کیفیت پایین سود را در تصمیم ھای ) ٢
خود لحاظ نمی کنند

رابطه کیفیت سود و بازده سھام ): ١٣٨٣(و سیفی ) ١٣٨۴(خواجوی و ناظمی 

بازده سھام         عدم رابطه)    اقلام تعھدی:شاخص(کیفیت سود 

رابطه کیفیت سود و بازده سھام ) :٢٠٠۴(چان و ھمکاران

بازده سھامرابطه منفی        کیفیت سود                             
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فرضیه ھای تحقیق

برای پاسخگویی به سوالات تحقیق، سه فرضیه تدوین شده است:

میزان اقلام تعھدي اختیاري بر حساسیت سرمایه •
گذاري شرکت نسبت به جریان ھاي نقدي داخلی 

تأثیرگذار است
فرضیه اول

در ھر سطح سرمایه گذاري در دارایی ھاي سرمایه •
اي، اقلام تعھدي اختیاري جاري با بازده دارایی ھا 

در دوره آتی داراي رابطه اي معنی دار است
فرضیه دوم

قیمت گذاري بازار اقلام تعھدي اختیاري با میزان •
تأمین مالی خارجی داراي رابطه اي معنی دار 

.است
فرضیه سوم
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مدل به کار رفته جھت آزمون فرضیه اول
به نسبت شرکت گذاري سرمایه حساسیت بر اختیاري تعھدي اقلام میزان 

است تأثیرگذار داخلی نقدي ھاي جریان

 INVESTIT-1: جمع خرید سرمایه گذاري ھاي بلند مدت، دارایی ھاي ثابت مشھود و
دارایی ھاي نامشھود

 Qit-1  :مجموع ارزش بازار حقوق صاحبان سھام، بدھی ھاي بلند مدت و بدھی ھاي کوتاه مدت

   Q                                        ارزش دفتري دارایی ھاتوبین

 CASH it-1  : جریان نقد حاصل از فعالیت ھاي عملیاتی که به عنوان
معیار جریان ھاي نقدي داخلی استفاده می شود

MAX_ DAIT-1   :اقلام تعھدي اختیاري مثبت بزرگ
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: MAX_ DAIT-1برآورد 
شرکت ھاي عضو نمونه بر اساس نوع صنعت طبقه بندي می شوند) ١
ھاي موجود در ھر صنعت در ھر سال بر اساس نرخ بازده دارایی ھاي شرکت) ٢

گروه تقسیم می گردند ۴به ھمان سال
ھر یک از شرکت ھاي عضو نمونه بر اساس نوع صنعت و نرخ بازده دارایی ھاي ھر ) ٣

سال در یک پرتفوي قرار می گیرند
برآورد می شود) ٢( سپس اقلام تعھدي جاري با استفاده از مدل ) ۴
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 دار   معنی و منفی ١B ضریب که شود می ملاحظه نتایج، به توجه با  
است ٪ ٢٠ مدل تعیین وضریب
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نتیجه فرضیه اول

 نمونه کل سطح در شود می ملاحظه که طور ھمان
CASHit-1 ضریب *MAX _ DAit-1  دار معنی و مثبت 
است

 تعھدي اقلام داراي شرکتھاي در که معنا بدین 
 دارایی در گذاري سرمایه بزرگ، مثبت اختیاري

 جریان به بیشتري حساسیت اي سرمایه ھاي
دارد داخلی نقدي ھاي

www.prozhe.com



مدل به کار رفته جھت آزمون فرضیه دوم
در ھر سطح سرمایه گذاري در دارایی ھاي سرمایه اي، اقلام تعھدي اختیاري جاري 

با بازده دارایی ھا در دوره آتی داراي رابطه اي معنی دار است
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نتیجه فرضیه دوم

اینکه به توجه با INVESTit * MAX_DA it-1   
: است دار معنی و منفی

سرمایه سطح ھر در که شود می استنتاج چنین 
 جاري اختیاري تعھدي اقلام افزایش با گذاري،

یابد می کاھش داراییھا آتی بازده
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مدل به کار رفته جھت آزمون فرضیه سوم
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نتیجه فرضیه سوم

* DAنتایج نشان می دھد که در سطح کل نمونه ضریب  XFIN   
منفی است و معنی دار نیست

بازده سھام با اقلام تعھدي اختیاري و میزان تأمین: در سطح کل نمونه
 مالی خارجی رابطه اي مثبت و با جریان ھاي نقدي داخلی رابطه اي منفی

دار نیستدارد که ھیچ یک از روابط مذکور معنی 
 نتایج حاصل از آزمون فرضیه سوم، بیانگر عدم وجود رابطه اي معنی دار بین

قیمت گذاري بازار اقلام تعھدي اختیاري و میزان تأمین مالی خارجی آتی در 
سطح کل نمونه است
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نتیجه گیری نھایی
بر سود کیفیت شاخص عنوان به اختیاري تعھدي اقلام تأثیر بررسی تحقیق این ھدف
.است شرکت گذاري سرمایه کارایی و مالی تأمین شیوه الگو،

میزان نمونه کل سطح در که دھد می نشان تحقیق اول فرضیه آزمون از حاصل نتایج 
 نقدي ھاي جریان به نسبت شرکت گذاري سرمایه حساسیت بر اختیاري تعھدي اقلام

 که است این از حاکی نمونه کل سطح در آمده دست به ضریب .است تأثیرگذار داخلی
 ھاي دارایی در گذاري سرمایه بزرگ، مثبت اختیاري تعھدي اقلام دارای شرکتھاي در

دارد داخلی نقدي ھاي جریان به بیشتري حساسیت اي سرمایه

اقلام بین دار معنی اي رابطه وجود بیانگر تحقیق دوم فرضیه آزمون از حاصل ھاي یافته
 .باشد می نمونه کل سطح در آتی دوره در ھا دارایی بازده و جاري اختیاري تعھدي•

 اقلام افزایش با گذاري، سرمایه سطح ھر در که است این از حاکی منفی رابطه وجود
یابد می کاھش داراییھا آتی بازده جاري اختیاري تعھدي

قیمت بین دار معنی اي رابطه وجود عدم از پژوھش سوم فرضیه آزمون از حاصل نتایج
 حکایت کل سطح در آتی خارجی مالی تأمین میزان و اختیاري تعھدي اقلام بازار گذاري•

 اصلی علت تھران بھادار اوراق بورس ضعیف کارایی که رسد می نظر به چنین کند می
است اختیاري تعھدي اقلام صحیح گذاري قیمت در آن ناتوانی
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پایان

موفق باشید
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