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 چکیده

ها و بازده آتی تعهدی بر بازده آتی دارایی  هدف پژوهش حاضر، بررسی تاثیر درماندگی مالی بر اثر گذاری اقلام 
های نقدی است، لذا بر  اقلام تعهدی به دلیل ماهیت برآوردی آن دارای پایداری کمتری نسبت به جریان. سهام است

تواند منجر به افزایش یا کاهش اثر گذاری اقلام تعهدی بر بازده  مالی می درماندگیاما ؛ گذاری بیشتری داردبازده اثر 
 1394تا 1385شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی  شرکت پذیرفته 117آتی شود. نمونه پژوهش شامل 

ها  هدی بر بازده آتی داراییهای درمانده مالی اثر گذاری اقلام تع دهد که در شرکت نتایج پژوهش نشان میباشد.  می
های درمانده مالی است.  تر( در شرکت کمتر است، این امر ناشی از پایداری بیشتر اقلام تعهدی )برآوردهای واقعی

های درمانده مالی اثر گذاری اقلام تعهدی بر بازده آتی سهام کمتر است، که ناشی از نابهنجاری  همچنین در شرکت
های غیر درمانده مالی  های درمانده مالی نسبت به شرکت گذاری نادرست کمتر( در شرکت  کمتر اقلام تعهدی )قیمت

 است.
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 مقدمه

گذاری  تخصیص بهینه منابع و کسب حداکثر بازدهی، همیشه پیش شرط هرگونه سرمایه
باشد.  است. بنابراین، همواره نیاز به اطلاعاتی درمورد بازده و عوامل موثر بر آن می

کنند، در  بیش از حد بر سود تکیه می، گذاری بازده سرمایهگذاران به منظور برآورد  سرمایه
تعهدی تشکیل شده است که ماهیت و  های نقدی و اقلام زء جریانحالی که سود از دو ج

 (.1،1996ها با یکدیگر متفاوت است )اسلون پایداری آن
بینی درآمدهای آتی از معیار سود حاصل از عملیات مستمر و  ( برای پیش1996اسلون) 

این های نقدی و اقلام تعهدی استفاده کرد و به  جریان اجزای درآمدهای جاری شامل:
تعهدی بر روی درآمدها و سودهای آتی تاثیر معکوس و منفی دارد،  نتیجه رسید که اقلام

که این همان پایداری کمتر جزء تعهدی سود نسبت به جزء نقدی سود است و یک 
ی آن شرکت با سطح بالایی از سود گزارش شده که جزء نقدی آن نسبت به جزء تعهد

به احتمال زیاد از معیارهای تعهدی برای شناسایی  تعهدی بزرگ(؛ کمتر است)یعنی اقلام
ها و یا مدیریت سود جهت بیش از حد نشان دادن درآمدها و سود استفاده کرده است  هزینه

شود)آلفونس و  تعهدی نسبت به جزء نقدی سود می کمتر اقلامکه منجر به پایداری 
 (.2،2015نگوین

تعهدی با بازده آتی سهام به  دار اقلام(، ارتباط منفی و معنا1996در پژوهش اسلون ) 
 4رشد و 3تعهدی بیان شده است، که منجر به ارائه استدلال پایداری عنوان نابهنجاری اقلام

 تعهدی در همچنین نابهنجاری اقلامدر خصوص علت این نابهنجاری گردیده است. 
 8کور(، 2006و همکاران ) 7(، کرفت2003) 6(، زاچ2001) 5نظیر زای هایی پژوهش

گذاری نادرست  قیمت(، بررسی شده است و 2011و همکاران ) 9(، فدیک2006)
تعهدی بیان شده  یکی از علل اصلی نابهنجاری اقلامگذاران  ی توسط سرمایهتعهد اقلام
 .است

(، استاتمن 1998(، ردی )1981) 10علاوه بر اقلام تعهدی نتایج پژوهش هایی نظیر: بنز
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-( نشان می1977) 3( و باسو1992) 2(، فاما و فرنچ1985ن )و همکارا 1(، روزنبرگ1980)

بازار  دفتری به ارزش دهد عوامل دیگری نظیر: اندازه شرکت، نسبت ارزش
نیز بر بازده سهام تاثیر دارند  5(E/Pو نسبت سود به قیمت ) 4(B/Mسهام ) صاحبان حقوق

 ها کنترل شود. که باید اثرات آن
تواند به  کمبود منابع نقدی است که در آن یک شرکت نمیمالی، شرایطی از  درماندگی 

تعهداتش عمل کند، بنابراین چنین شرکتی برای ادامه فعالیت تجاری خود با ابهام و خطر 
؛ بنابراین در زمان درماندگی مالی به علت کمبود ( 6،2004)یانگ ورشکستگی روبرو است

د دارد، در این صورت باید با تعهدی وجو منابع نقدی، اتکای بیشتری بر روی اقلام
تعهدی نیز افزایش یابد، بدین منظور مدیران به  تر قابلیت اتکای اقلام برآوردهای واقعی

آورند که منجر  تعهدی روی می بیشتری در برآورد اقلام سختگیریکاری و  اعمال محافظه
 (.2015شود)آلفونس و نگوین،  تعهدی نیز می به پایداری بیشتر اقلام

(، a2003) 7هایی نظیر: واتس ( با استناد به پژوهش2015ژوهش آلفونس و نگوین )در پ 
( و 2008) 10ژانگ (،2007) 9(، پی2005و همکاران ) 8(، ریچاردسونb2003واتس )

هایی در مدیران برای اعمال حسابداری  شود که انگیزه ( بیان می2011و همکاران) 11هسو
های پی در پی  وجود دارد و در زمان استقراض کارانه در شرایط درماندگی مالی محافظه

های پی  شود. از آنجایی که استقراض ها بیشتر می ههای بانکی این انگیز شرکت و اتکا به وام
ها از یک طرف و خروج بیشتر وجوه نقد برای بازپرداخت بهره  در پی باعث افزایش بدهی

های پی  نده مالی با استقراضهای درما ها از طرف دیگر خواهد شد، لذا شرکت این بدهی
ها باید برآوردهای  گیرند؛ بنابراین این شرکت در پی، بیشتر در معرض ورشکستگی قرار می

ها داشته باشند تا با بودجه  دقیقی از زمان بازپرداخت و منابع بازپرداخت اصل و بهره این وام
ها، نسبت به  داراییتعهدی  تر اقلام بندی مناسب و همزمان با آن برآوردهای دقیق

 -( بیان می2015در پژوهش آلفونس و نگوین )ها اقدام نمایند. بنابراین  بازپرداخت این وام
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مالی  غیردرمانده مالی و های درمانده کاری شرکت هایی در میزان محافظه باید تفاوت کهشود
تعهدی در  گذاری نادرست اقلام وجود داشته باشد، به عبارت دیگر میزان پایداری و قیمت

باشد. با توجه به مطالب  مالی متفاوت می های غیردرمانده مالی با شرکت های درمانده شرکت
تعهدی بر  مالی بر اثرگذاری اقلام هدف از پژوهش حاضر، بررسی تاثیر درماندگی فوق

 باشد.  های آتی می بازده
 

 مبانی نظری پژوهش
بازده آتی دارد. عدم پایداری مهمترین اثرگذاری را بر روی سود و تعهدی  اقلام
شود. از  تعهدی ناشی از ماهیت برآوردی آن باعث اثر معکوس بر سودآوری آتی می اقلام

گذاران  گذاری نادرست توسط سرمایه تعهدی ناشی از قیمت طرف دیگر نابهنجاری اقلام
 شود. های آتی می تعهدی و بازده باعث ایجاد یک رابطه معکوس بین اقلام

تعهدی بر  تعهدی بیانگر اثر اقلام پایداری اقلام (2015ش آلفونس و نگوین )در پژوه 
 تعهدی نابهنجاری اقلام است، همچنینها )معیار سودآوری شرکت(  بازده آتی دارایی

های نابهنجار ناشی از  تعهدی بر بازده آتی سهام است که نشان دهنده بازده بیانگر اثر اقلام
گذاران در  بینی شده توسط سرمایه التفاوت سودهای آتی واقعی نسبت به سودهای پیش مابه

بینی شده کاهش داشته باشد،  سهام شرکت است؛ اگر سود آتی واقعی نسبت به سود پیش
های آتی  تعهدی بر بازده منجر به اثر معکوس اقلام شود و قیمت سهام با افت مواجه می

 شود.  تعهدی( می سهام )نابهنجاری اقلام
( علت اصلی پایداری کمتر جزء تعهدی سود جاری نسبت به 1996در پژوهش اسلون ) 

رسد جزء نقدی آن ناشی از ذهنی بودن برآوردهای اقلام تعهدی است، که به نظر نمی
هایی با اقلام تعهدی بالا را درک کنند، بنابراین سهام شرکت گذاران این تفاوتسرمایه

هایی با اقلام تعهدی کم، شود، درحالی که سهام شرکتگذاری میبیش از حد ارزش
 شود.گذاری میکمتر ارزش

در ادبیات حسابداری و مالی بازده سهام شامل دو جزء اصلی سود تقسیمی نقدی و  
التفاوت قیمت  باشد، که سود قیمتی ناشی از مابه ع سهام میسود قیمتی و همچنین سایر مناف

باشد و سهامداران همواره انتظار دارند که قیمت  سهام در پایان دوره نسبت به اول دوره می
اما سهام در پایان دوره روند افزایشی داشته باشد تا سود قیمتی مثبتی بدست آورند؛ 

قیمت سهام در سهامی با مبلغ بیشتر هستند و  گذاران فقط در صورتی حاضر به خرید سرمایه
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انداز روشن و مثبتی از آینده شرکت و  چشم پایان دوره زمانی افزایش خواهد یافت که
یکی از  کند سود فعلی شرکت ( بیان می1996سودهای آتی آن وجود داشته باشد. اسلون )

ه دلیل ماهیت سود ب بینی سودهای آتی شرکت است و جزء تعهدی مهمترین منابع پیش
برآوردی آن با برآوردهای غیر واقعی و مدیریت سود افزایشی که منجر به پایداری کمتر 

تواند برآوردهای سهامداران از قیمت سهام را به شکل  شود، می جزء تعهدی سود می
های آتی که برآوردهای غیرواقعی اقلام تعهدی مشخص  غیرواقعی افزایش دهد و در سال

شود، که این پدیده به عنوان نابهنجاری اقلام  رکت با افت قیمت مواجه میشود، سهام ش می
های آتی سهام  تعهدی بر بازده شود که همان اثر معکوس و منفی اقلام تعهدی نامیده می

 است.
، تعهدی ( علت اصلی نابهنجاری اقلام2015در پژوهش آلفونس و نگوین ) 

( و ریچاردسون و 1996اد به پژوهش اسلون )و با استن نادرست بیان شده استگذاری  قیمت
تعهدی را  گذاران پایداری کمتر اقلام ( بیان گردیده که اگر سرمایه2005همکاران )

تعهدی و بازده نابهنجار آتی وجود داشته  متشخیص دهند، نباید رابطه معناداری بین اقلا
یک رابطه منفی بین  گذاران این پایداری کمتر را تشخیص ندهند، باشد، اما اگر سرمایه

 های نابهنجار آتی وجود خواهد داشت. تعهدی و بازده اقلام
های ( برای پیش بینی درآمدهای آتی از اجزای درآمد1996با وجود اینکه اسلون ) 

های نقدی جاری و کل اقلام تعهدی جاری استفاده کرده است، اما جاری شامل: جریان
های نقدی ناشی از دهد که جریاننشان می( 2005پژوهش ریچاردسون و همکاران )

های نقدی ها و کل اقلام تعهدی است؛ و اجزای جریانتفاوت بین بازده جاری دارایی
های نقدی و خالص توزیع به سهامداران است و اجزای اقلام تعهدی شامل: تغییر در مانده

ای عملیاتی هشامل: تغییر در سرمایه در گردش غیر نقدی، تغییر در خالص دارایی
هایی نظیر: های مالی است، بنابراین در پژوهشغیرجاری و تغییر در خالص دارایی

-(، به دلیل روابط بین جریان2015( و آلفونس و نگوین )2005ریچاردسون و همکاران )

های نقدی و کل اقلام تعهدی جهت جلوگیری از سوءگیری نتایج در پیش بینی 
های نقدی در مدل ها به عنوان معیاری برای جریاناییدرآمدهای آتی، بازده جاری دار

 های نقدی شده است. پیش بینی درآمدهای آتی جایگزین جریان
تعهدی منجر  کاری به اتکاپذیری بالاتر اقلامکند که محافظه ( بیان میa2003واتس ) 
م دهند که اتکاپذیری بالاتر اقلا( نشان می2005شود و ریچاردسون و همکاران )می
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دهد. همچنین، بینی سود و بازده آتی افزایش میها را در پیشتعهدی، پایداری آن
کاری به طور ضمنی بر این موضوع اشاره دارد که کند که محافظه( بیان میb2003واتس)

 ها پایدارتر هستند.سودها در مقایسه با زیان
گذاری نادرست  تریشه اصلی انحرافات حسابداری که منجر به پایداری کمتر و قیم 

کارانه  کارانه و غیرمحافظه تواند ناشی از هر دو حسابداری محافظه شود می تعهدی می اقلام
دهد که  (، اما ادبیات حسابداری نشان می2005)تهاجمی( باشد )ریچاردسون و همکاران،

تعهدی منجر به  کارانه با برآوردهای غیرواقعی و بیش از حد اقلام حسابداری غیرمحافظه
 (.2015شود )آلفونس و نگوین، تعهدی می پایداری کمتر اقلام

تعهدی منجر به معکوس شدن درآمدهای آتی و پایداری  گزارش بیش از حد اقلام 
تعهدی منجر به پایداری  از حد اقلام تعهدی است، در حالی که گزارش کمتر کمتر اقلام
رای انتخاب بین حسابداری های مدیریت ب تعهدی نخواهد شد. هرچند انگیزه کمتر اقلام

کارانه بسیار با اهمیت است، اما شرایط قراردادهای بدهی و  کارانه و غیرمحافظه محافظه
بداری های مدیران برای اعمال حسا مالی نیز منجر به جهت دهی انگیزه درماندگی

 (.2015کارانه است)آلفونس و نگوین، محافظه
ها  کاری شرطی در درآمد شرکت حافظهدهد که م ( نشان می2007نتایج پژوهش پی ) 

عمدتا در جزء تعهدی درآمدها منعکس شده است، و مدیران اختیارات خودشان را برای 
کنند. نتایج  تعهدی اعمال می بد نسبت به اخبار خوب بر روی اقلام تشخیص به هنگام اخبار

تیاری تعهدی اخ دهد که تفاوت در اقلام ( نشان می2015پژوهش آلفونس و نگوین )
، اما نظارت مالی ناشی از رفتارهای مدیریتی است مالی و غیردرمانده درمانده های شرکت

های درمانده مالی، از گزارش بیش از حد درآمدها توسط مدیران  ها در شرکت بانک
 کند. جلوگیری می

مالی و  ( نشان دهنده رابطه مثبت بین درماندگی2011نتایج پژوهش هسو و همکاران ) 
کاری شرطی )تفاوت حساسیت درآمدها نسبت به بازده مثبت و منفی ناشی از  محافظه معیار

جزء تعهدی درآمدها است و اخبار خوب و بد( است، که این ارتباط مثبت عمدتا ناشی از 
مالی  های نسبتا درمانده کاری شرطی در شرکت علت اصلی آن یک درجه بالاتر از محافظه

کاری شرطی  دهنده رابطه مثبت بین درماندگی مالی و محافظهاست. نتایج همچنین نشان 
یید کاری شرطی( تا ی سایر عوامل به غیر از بازده سهام )معیار محافظه است که به وسیله

کاری  شود. همچنین زمانی که از تفاوت حساسیت درآمدها به عنوان معیار محافظه می
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نتایج  ابلیت اطمینان آن را از بین ببرد.تواند ق مالی نمی شود، درماندگی شرطی استفاده می
های درمانده مالی حسابداری  دهد که شرکت ( نشان می2015پژوهش آلفونس و نگوین )

 کنند. درمانده مالی اعمال میهای غیر  محافظه کارانه تری نسبت به شرکت
های پی در پی برای تامین کسری وجه نقد  مالی نیازمند استقراض های درمانده شرکت 

از ( حاکی 2008از طرفی نتایج پژوهش ژانگ ) (،2015خود هستند )آلفونس و نگوین،
تر   های با بهره پایین امکاری و نرخ بهره ناشی از پرداخت و ارتباط منفی بین سطح محافظه

کاری بیشتری دارند، زیرا وام  توسط وام دهندگان به وام گیرندگانی است که محافظه
کاری بیشتر هستند تا نسبت به  وام گیرندگان برای محافظهدهندگان به دنبال تشویق 

ها توسط وام گیرندگان اطمینان حاصل شود؛ بنابراین از آنجایی که  بازپرداخت وام
های درمانده مالی حتی برای پرداخت اصل بدهی نیز ناتوان هستند، پس ناچار به  شرکت

خروج جریان وجه نقد کمتری  پرداخت نرخ بهره کمتر و اتخاذ تصمیماتی هستند که باعث
کنند تا  کاری بیشتری بر سودهای خود اعمال می شود، بنابراین محافظه از شرکت می

های با نرخ بهره کمتر شوند، که همزمان منجر به پایداری بیشتر سود و جزء  مشمول وام
 .(2015)آلفونس و نگوین،شود تعهدی سود نیز می

 کاری درجات بالاتر محافظه دهد که، شان می( ن2013نتایج پژوهش وکیل و آلام ) 
شود. همچنین  تعهدی بالا  می های با اقلام تعهدی در شرکت منجر به افزایش پایداری اقلام

های آتی در  بازده بینی در پیشتعهدی  منجر به افزایش اثرات اقلام کاری، محافظه
ی با ها در شرکت کاری . همچنین افزایش محافظهشود میتعهدی بالا  های با اقلام شرکت

نابهنجار منفی آتی، و افزایش کارایی  های تواند منجر به کاهش بازده اقلام تعهدی بالا می
منجر به کاهش کاری  توان استدلال کرد که افزایش محافظه ، بنابراین میبازار نیز شود

 .شود میتعهدی  نابهنجاری اقلام
تعهدی منجر  تعهدی که به پایداری بیشتر اقلام اقلامتر  تر و عینی هرچند برآوردهای دقیق 
های درمانده  کارانه باشد، اما در شرکت تواند به دلیل اعمال حسابداری محافظه شود، می می

تعهدی افزایش قابلیت اتکای  تر اقلام مالی هدف اصلی مدیران از انجام برآوردهای دقیق
کاری برای خروج از شرایط درماندگی مالی تعهدی به عنوان جایگزین وجه نقد و راه  اقلام
تعهدی منجر به پایداری  تر اقلام مالی برآوردهای واقعی های درمانده . لذا در شرکتاست

 (. 2015آلفونس و نگوین،شود) تعهدی و همچنین سودهای آتی می بیشتر اقلام
از  های مالی نامساعد، جریان وجوه نقد و سرمایه درگردش منفی همگی حاکی نسبت 
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درماندگی مالی و یا ابهام در تداوم فعالیت شرکت است، به صورتی که در گزارش 
حسابرسی ابهام در تداوم فعالیت شرکت به صورت بند توضیحی، بند شرط یا حتی عدم 

گران نیز برای جلوگیری از اشتباه سهامداران و سرمایه  شود؛ تحلیل اظهار نظر ارائه می
کنند،  ها استخراج می های مالی برای استفاده آن را از صورت های مالی مهم گذاران، نسبت

در برآورد سودهای آتی و  شود که سهامداران بنابراین تمامی این موارد باعث می
که  شوند،کمتر دچار اشتباه های درمانده مالی  گذاری نادرست برای سهام شرکت قیمت

تعهدی بر بازده  کوس و منفی اقلامتعهدی )اثر مع این امر منجر به کاهش نابهنجاری اقلام
 شود. میهای درمانده مالی  در شرکتآتی سهام( 

تعهدی در بازار سرمایه ایران وجود دارد، و ریسک ناتوانی مالی نیز بر  نابهنجاری اقلام 
تعهدی( تاثیر  )نابهنجاری اقلام تعهدی و بازده غیرعادی آتی سهام رابطه بین اقلام

همچنین در بازار سرمایه ویتنام تفاوت بین پایداری  .(1392)هاشمی و همکاران،دارد
های  مالی نسبت به شرکت های غیردرمانده های نقدی در شرکت تعهدی و جریان اقلام

های  تعهدی در شرکت اقلاممالی معناداری بزرگتری دارد، و نابهنجاری  درمانده
مالی نشان داده   درماندههای  مالی متمرکز شده است، در حالی که در شرکت غیردرمانده

حاکی است ( 2015آلفونس و نگوین). نتایج پژوهش (2015نشده است)آلفونس و نگوین،
 تعهدی اختیاری گنجانده شود. که سلامت مالی یک شرکت باید در مدل اقلام

 

 پژوهش پیشینه
ی های مدیریت سود در زمان درماندگ استراتژی» ( در پژوهشی با عنوان2016) 1نگار و سین

گیری مدیران برای انتخاب نوع  به بررسی تاثیر درماندگی مالی و شدت آن بر تصمیم« مالی
های مدیریت سود پرداختند. نتایج نشان داد که در مراحل اولیه از درماندگی  استراتژی

 های توزیع و فروش و اداری اجرا شده است، اما مدیریت سود واقعی با کاهش هزینه مالی،
تعهدی افزاینده سود و  با شدت یافتن درماندگی مالی، کاهش تولید از طریق مدیریت اقلام

هایی برای  دیدگاهشود. نتایج حاکی از  های توزیع و فروش و اداری اجرا می افزایش هزینه
مدت  توازن بین نقدینگی و سودآوری و همچنین قدرت پرداخت دیون در کوتاه برقراری

های مختلف  های درمانده مالی با استفاده از استراتژی یران شرکتو بلندمدت برای مد
 باشد. مدیریت سود می

                                                                                                                   
1 - Nagar & Sen 
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درماندگی مالی و نابهنجاری »( در پژوهشی با عنوان 2015آلفونس و نگوین ) 
تعهدی  به بررسی تفاوت بین پایداری اقلام« تعهدی: شواهدی از بازار سهام ویتنام اقلام

مالی نسبت  های غیردرماندهدر شرکت تعهدی ابهنجاری اقلامهای نقدی و همچنین نوجریان
مالی پرداختند. نتایج نشان داد که تفاوت بین پایداری اقلام تعهدی و  های درماندهبه شرکت

های مالی معناداری بزرگتری نسبت به شرکت های غیردرماندههای نقدی در شرکتجریان
های غیر درمانده مالی تعهدی در شرکت اقلاممالی دارد. همچنین نابهنجاری  درمانده

 مالی مشاهده نشده است.  های درماندهمتمرکز شده است، درحالی که در شرکت
کاری شرطی و پایداری اجزای اقلام محافظه»( در پژوهشی با عنوان 2015) 1لی و ژانگ 

مختلف از  به بررسی اینکه آیا پایداری اجزای اقلام تعهدی مرتبط با درجات«  تعهدی
دهد شود یا خیر؟، پرداختند. نتایج نشان میکاری شرطی میقابلیت اطمینان متاثر از محافظه

دهد کاری، کاهش دهنده پایداری اقلام تعهدی است. نتایج همچنین نشان میکه محافظه
تر اقلام تعهدی کاری ممکن است باعث پایداری پایینکه اختیار مدیران در میزان محافظه

 . شود
اقلام تعهدی، پایداری سودها و بازده »( در پژوهشی با عنوان 2013) 2توکاماتسو و لوپز 

های تفسیر اطلاعات حسابداری توسط به ارزیابی مهارت« های برزیلسهام در شرکت
های تجاری گذاران و چگونگی تاثیر اجزای متفاوت سود بر سودآوری آتی شرکتسرمایه

دهد که اقلام تعهدی جاری از آشکار کردن حرکت شان میبرزیل پرداختند. نتایج ن
 های بررسی شده ناتوان است. نابهنجاری درآمد آتی در شرکت

های ورشکسته آیا شرکت»( در پژوهشی، تحت عنوان 2013) 3شتی و کوچتال فرانچ 
 30با بررسی دو نمونه « نمایند؟ها را دستکاری میهای غیر ورشکسته درآمدبیش از شرکت

های های ورشکسته و غیر ورشکسته به این نتیجه رسیدند که شرکتتایی از شرکت
ای دستکاری ورشکسته میزان درآمدهای خود را قبل از ورشکستگی به طور قابل ملاحظه

ها را قادر نمایند. برای مثال ناتوانی در پرداخت بدهی یکی از مواردی است که شرکتمی
 نماید.دستکاری درآمد میهای مالی و به دستکاری صورت

تواند اند که آیا فرضیه ثبات سود می( در پژوهشی بررسی کرده2012) 4شی و ژانگ 
گذاران بر سود ها دریافتند که اگر سرمایهنابهنجاری اقلام تعهدی را توضیح دهد؟ آن

                                                                                                                   
1- Li & Zhang 
2- Takamatsu & Lopes 
3- Franceschetti & Koschtial 
4- Shi & Zhang 
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گزارش شده ثبات عملکرد داشته باشند، اثربخشی استراتژی اقلام تعهدی در واکنش قیمت 
های نقدی نسبت به اقلام تعهدی افزایش خواهد سهام به سود و پایداری متفاوت جریان

 یافت.
 به شرح زیر است. های مرتبط با موضوع داخلی، مهمترین پژوهشهای  در پژوهش 

ی اعمال اختیارات مدیران در ( در پژوهشی به بررسی نحوه1393احمدپور و شهسواری )
بورس تهران پرداختند. دستکاری اقلام تعهدی )به عنوان سه مرحله درماندگی مالی در 

گیری شده است. نتایج ( اندازه1999شاخص مدیریت سود( بر مبنای الگوی کازنیک )
ها در ها دارد. به عبارت دیگر، مدیران شرکتحاکی از مدیریت سود کارا در شرکت

تعهدی  از طریق اقلاممراحل مختلف درماندگی مالی برای بهتر نشان دادن وضعیت مالی، 
کنند. همچنین، با افزایش احتمال اختیاری اقدام به دستکاری کاهشی سود حسابداری می

ها، میزان دستکاری سود حسابداری توسط مدیران افزایش یافته مالی شرکت درماندگی
 است.

( در پژوهشی به بررسی تاثیر میزان درماندگی مالی بر 1392فر و همکاران ) مرادزاده 
ها بر اساس درماندگی مالی به سه اند. در این پژوهش شرکتکیفیت اقلام تعهدی پرداخته

دسته، عدم درماندگی مالی، ناحیه تردید و خاکستری و درماندگی مالی تقسیم شده است. 
های نتایج حاکی است که رابطه بین میزان درماندگی مالی و کیفیت اقلام تعهدی شرکت

وراق بهادار تهران منفی و معنادار نیست. همچنین، در ناحیه پذیرفته شده در بورس ا
درماندگی مالی کامل، رابطه بین این دو متغیر منفی، نسبتا ضعیف و معنادار بوده است ولی 

 در دو ناحیه عدم درماندگی مالی و ناحیه تردید و خاکستری این رابطه معنادار نبوده است.
تعهدی با در نظر گرفتن  ه بررسی نابهنجاری اقلام( در پژوهشی ب1392هاشمی و همکاران )

دهد که در بازار ریسک ناتوانی مالی در بورس تهران پرداختند. نتایج این پژوهش نشان می
تعهدی وجود دارد و ریسک ناتوانی مالی بر رابطه بین  سرمایه ایران نابهنجاری اقلام

تعهدی( تاثیر دارد. مقایسه دو  لامتعهدی و بازده غیرعادی آتی سهام )نابهنجاری اق اقلام
های پژوهش حاکی است که در این پژوهش متغیر وابسته بازده غیرعادی آتی سهام و متغیر

اما در پژوهش حاضر بازده آتی  باشد، تعهدی و ریسک ناتوانی مالی می مستقل شامل اقلام
 .باشد می گر سهام متغیر وابسته و درماندگی مالی متغیر تعدیل

کاری با خطر  رابطه محافظه»( در پژوهشی با عنوان 1390ان و همکاران )رحیمی 
به بررسی رابطه « های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران کتورشکستگی در شر
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های نمونه به دو گروه  کاری و خطر ورشکستگی پرداختند. برای این منظور شرکت محافظه
های در خطر  کیک شدند. برای شرکتدر معرض خطر ورشکستگی و غیر ورشکسته تف

 141وهش مشمول ماده ورشکستگی فرض شد که دو سال متوالی در بازه زمانی پژ
کاری نیز با استفاده از مدل فلتهام و اهلسون  اصلاحیه قانون تجارت باشند. میزان محافظه

کاری در همه  گیری شده است. نتایج نشان داد که در ابتدا محافظه ( اندازه1995)
های پژوهش وجود دارد و سپس میزان  های مورد بررسی و در همه دوره شرکت
های در معرض خطر ورشکستگی نسبت به سایر  ر گزارشگری مالی شرکتکاری د محافظه
کاری با نقش اطلاعاتی و ایجاد نقدینگی خود  ها کمتر است. به این معنا که محافظه شرکت

 انجامد. به کاهش خطر ورشکستگی می
کاری حسابداری بر کیفیت  تاثیر محافظه» ( در پژوهشی با عنوان 1387و سدیدی ) ثقفی 

کاری و کیفیت سود و نرخ بازده  به بررسی ارتباط میان محافظه« سهام سود و بازده
کاری  د معرفی شده بر مبنای محافظهپرداختند. نتایج حاکی است که شاخص کیفیت سو

های عملیاتی و نرخ بازده سهام جاری را با سال  اراییتواند بخشی از تفاوت نرخ بازده د می
کنند،  کارانه را اعمال می های محافظه های که رویه بعد بیان نماید. به عبارتی شرکت

 های عملیاتی، کیفیت سود را تغییر دهند. گذاری در دارایی توانند با تغییر سرمایه می

 

 پژوهش های فرضیه
 باشد: میهای پژوهش به شرح زیر  فرضیه

-مالی نسبت به شرکت های غیردرماندهها در شرکتتعهدی بر بازده آتی دارایی (اثر اقلام1

 های درمانده مالی بزرگتر است.
های مالی نسبت به شرکت های غیردرماندهآتی سهام در شرکت تعهدی بر بازده ( اثر اقلام2

 مالی بیشتر است. درمانده

 

 پژوهش روش
-هدف از نوع کاربردی و از لحاظ ماهیت و روش از نوع توصیفیاین پژوهش از لحاظ 

گذاران و  ای از سرمایه تواند برای طیف گسترده باشد. نتایج این پژوهش می همبستگی می
کنندگان مفید باشد. در پژوهش حاضر برای آزمون فرضیه اول  گران و سایر استفاده تحلیل

و از روش  پویا های ترکیبی ادهپژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره به روش د
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GMMیافته  گشتاورهای تعمیم
با استفاده از متغیرهای ابزاری استفاده شده است و  1

های  همچنین برای آزمون فرضیه دوم پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره به روش داده
GLS ترکیبی و از آزمون حداقل مربعات تعمیم یافته

 استفاده شده است.  2
 

 پژوهش متغیرهای
متغیرهای مورد استفاده، در این پژوهش بر چهار نوع است؛ متغیر وابسته، متغیر مستقل، 

منظور تبیین تأثیر  که به اساس متغیرهایی . براینگر متغیر کنترلی و متغیر مداخله
اند،  های آتی مورد استفاده قرار گرفته تعهدی بر بازده مالی بر اثرگذاری اقلام درماندگی

 د از:ان عبارت
 

 متغیرهای وابسته
 ها ب( بازده آتی سهام.متغیرهای وابسته پژوهش عبارت است از: الف( بازده آتی دارایی

( برای 2015ها: مطابق با پژوهش آلفونس و نگوین ) الف( بازده آتی دارایی 
ها، سود خالص عملیاتی در سال آتی  ی پژوهش، بازده آتی داراییگیری متغیر وابسته اندازه

(𝑡 +  شود.( نشان داده می𝑅𝑂𝐴𝑡+1شود و با )های آغاز دوره می ( تقسیم بر کل دارایی1
ب( بازده آتی سهام: که معیار آن در این پژوهش مطابق با پژوهش رحمانی و  

گیری آن طبق  باشد و برای اندازه(، بازده تعدیل شده بر اساس بازده بازار می1387سعیدی)
که در این رابطه برای محاسبه بازده تجمعی اضافی )خرید و شود،  ( عمل می1رابطه )

𝑡( از اول ماه پنجم بعد از پایان سال مالی )𝑖نگهداری( سهم ) = ( )که در 𝑚( تا ماه )1
شود و سپس نسبت به بازده بدست آمده از بازار )شاخص ماه است( استفاده می 12اینجا 

 . شودبازار( تعدیل می
 

 𝑀𝐴𝑅𝑖𝑚 = ∏ (1 + R𝑖𝑡)𝑚
𝑡=1 − ∏ (1 + R𝑀𝑡)𝑚

𝑡=1 (:1رابطه )                          

    

𝑀𝐴𝑅𝑖𝑚 ( نشان دهنده بازده تعدیل شده بر اساس بازده بازار برای سهم :𝑖( تا ماه )𝑚 )
های ماهانه سهام برای یکسال و تعدیل است، که محاسبه آن به صورت حاصل ضرب بازده

  باشد.ماهانه شاخص بورس میهای بر اساس حاصل ضرب بازده
                                                                                                                   
1 - Generalized Method of Moments 
2 - Generally Least Squares 



  105  یآت های بازدهبر  یتعهد اقلام یبر اثرگذار مالی یدرماندگ یرتاث

∏  
 

 
( )که در 𝑚: نشان دهنده حاصل ضرب مقادیر داخل پرانتز به صورت ماهانه برای ) 
 باشد. ماه است( از ابتدای مردادماه تا پایان تیرماه سال بعد می 12اینجا 

𝑅𝑖𝑡  نشان دهنده بازده سهم شرکت :𝑖  ش است که مطابق با پژوهای ماهانه  به صورت دوره
 . شود ( عمل می2گیری آن طبق رابطه ) ( برای اندازه1388قائمی، لیوانی و ده بزرگی)

 
 (:2رابطه )

بازده سهام عادی  =
( ارزش بازار شرکت در ابتدای دوره -ارزش بازار شرکت در پایان دوره ) + سود سهام مصوب − افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات

ارزش بازار شرکت در ابتدای دوره
 

R𝑀𝑡  نشان دهنده بازده بازار بر اساس شاخص کل قیمت و بازده نقدی بورس اوراق :
( عمل 3گیری آن  طبق رابطه ) است که برای اندازهای ماهانه  بهادار تهران به صورت دوره

 شده است. 

R𝑀𝑡 =
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1
(:3رابطه )                    

 
𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡 ( شاخص کل قیمت و بازده نقدی در زمان :𝑡.است ) 

𝐼𝑛𝑑𝑒𝑥𝑡−1 ( شاخص کل قیمت و بازده نقدی در زمان :𝑡 −  ( است.1
 

 متغیر مستقل
( کل اقلام تعهدی 2015متغیر مستقل این پژوهش مطابق با پژوهش آلفونس و نگوین )

( 2005( و ریچاردسون و همکاران)2015آلفونس و نگوین )مطابق با پژوهش  باشد. می
 شود.( استفاده می4گیری آن، از رابطه ) برای اندازه

 
𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡                                           (:   4رابطه ) = 𝐷𝑊𝐶𝑡 + 𝐷𝑁𝐶𝑂𝑡 + 𝐷𝐹𝐼𝑁𝑡 

  
سرمایه در گردش غیر در این رابطه کل اقلام تعهدی از سه قسمت شامل: الف(  

خالص دارایی  ( ج(𝐷𝑁𝐶𝑂𝑡جاری) ( ب(خالص دارایی های عملیاتی غیر𝐷𝑊𝐶𝑡نقدی)
جهت  های رگرسیون (، تشکیل شده است، و برای استفاده در مدل𝐷𝐹𝐼𝑁𝑡های مالی)

لازم است که کل اقلام تعهدی یا سه قسمت تشکیل دهنده آن بر کل  ها آزمون فرضیه
 های رگرسیون مورد استفاده قرارگیرد. آغاز دوره تقسیم شود و سپس در مدلهای  دارایی

) الف( سرمایه درگردش : مطابق با پژوهش ریچاردسون و (𝐷𝑊𝐶𝑡غیرنقدی 
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( 𝑡دهنده تغییر در سرمایه درگردش غیرنقدی برای سال ) ( نشان𝐷𝑊𝐶𝑡(، )2005همکاران)
شود، و سپس برای استفاده در  عمل می( 5گیری آن طبق رابطه ) است و برای اندازه

 شود. های آغاز دوره تقسیم می های رگرسیون بر کل دارایی مدل

 
𝐷𝑊𝐶𝑡                                                   (:                5رابطه ) = 𝐷𝐶𝑂𝐴𝑡 − 𝐷𝐶𝑂𝐿𝑡 

 
𝐷𝐶𝑂𝐴𝑡  : دارایینشان دهنده تغییر در ( های عملیاتی جاری برای سال𝑡 است و برای )

 .شود ( استفاده می6گیری آن از رابطه ) اندازه

 
𝐷𝐶𝑂𝐴𝑡                                              (:                    6رابطه ) = 𝐶𝑂𝐴𝑡 − 𝐶𝑂𝐴𝑡−1 

 
𝐶𝑂𝐴𝑡 نشان دهنده دارایی : ( های عملیاتی جاری برای سال𝑡است و برای اندازه )  گیری آن

 های جاری کسر می شود. مدت از کل دارایی های کوتاه گذاری نقد و سرمایه مجموع وجوه
𝐶𝑂𝐴𝑡−1 (  نشان دهنده دارایی های عملیاتی جاری برای سال :𝑡 −  ( است.1
𝐷𝐶𝑂𝐿𝑡  در بدهی: نشان دهنده تغییر ( های عملیاتی جاری برای سال𝑡 است و برای )

 شود.( استفاده می7گیری آن از رابطه ) اندازه

 
𝐷𝐶𝑂𝐿𝑡                                                 (:                   7رابطه ) = 𝐶𝑂𝐿𝑡 − 𝐶𝑂𝐿𝑡−1 

 
𝐶𝑂𝐿𝑡 نشان دهنده بدهی : ( های عملیاتی جاری برای سال𝑡است و برای اندازه )  گیری آن

 های جاری کسر می شود. تسهیلات مالی دریافتی جاری از کل بدهی
𝐶𝑂𝐿𝑡−1 (  نشان دهنده بدهی های عملیاتی جاری برای سال :𝑡 −  ( است.1

 
مطابق با پژوهش ریچاردسون و ( : 𝐷𝑁𝐶𝑂𝑡های عملیاتی غیر جاری ) ب( خالص دارایی

های عملیاتی غیر جاری  ( نشان دهنده تغییر در خالص دارایی𝐷𝑁𝐶𝑂𝑡(، )2005همکاران )
شود، و سپس برای  ( عمل می8گیری آن طبق رابطه ) ( است و برای اندازه𝑡برای سال )

 شود. های آغاز دوره تقسیم می های رگرسیون بر کل دارایی استفاده در مدل
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𝐷𝑁𝐶𝑂𝑡                                           (:               8ابطه )ر = 𝐷𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡 − 𝐷𝑁𝐶𝑂𝐿𝑡 

 
𝐷𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡 نشان دهنده تغییر در دارایی : ( های عملیاتی غیر جاری برای سال𝑡 است و )
 شود.( استفاده می9گیری آن از رابطه ) برای اندازه

 
𝐷𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡              (:                                          9رابطه ) = 𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡 − 𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡−1 

 
𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡 ( نشان دهنده دارایی های عملیاتی غیر جاری برای سال :𝑡 است و برای اندازه )-

به علاوه ها و اسناد دریافتنی بلند مدت  های جاری و حساب گیری آن مجموع دارایی
  ها کسر می شود. سرمایه گذاری های بلند مدت از کل دارایی

𝑁𝐶𝑂𝐴𝑡−1 ( نشان دهنده دارایی های عملیاتی غیر جاری برای سال :𝑡 −  ( است.1
𝐷𝑁𝐶𝑂𝐿𝑡 ( نشان دهنده تغییر در بدهی های عملیاتی غیر جاری برای سال :𝑡 است و )
 شود.استفاده می( 10گیری آن از رابطه ) برای اندازه

 
𝐷𝑁𝐶𝑂𝐿𝑡                                          (:            10رابطه ) = 𝑁𝐶𝑂𝐿𝑡 − 𝑁𝐶𝑂𝐿𝑡−1 

 
𝑁𝐶𝑂𝐿𝑡 نشان دهنده بدهی : ( های عملیاتی غیر جاری برای سال𝑡 است و برای اندازه )

ها  تسهیلات مالی دریافتی بلندمدت از کل بدهیهای جاری و  گیری آن مجموع بدهی
 کسر می شود. 

𝑁𝐶𝑂𝐿𝑡−1 های عملیاتی غیر جاری برای سال ) : نشان دهنده بدهی𝑡 −  ( است.1

 
(، 2005( : مطابق با پژوهش ریچاردسون و همکاران )𝐷𝐹𝐼𝑁𝑡های مالی ) ج( خالص دارایی

(𝐷𝐹𝐼𝑁𝑡نشان دهنده تغییر در خالص دارایی ) ( های مالی برای سال𝑡 است و برای )
های رگرسیون  شود، و سپس برای استفاده در مدل ( عمل می11گیری آن طبق رابطه ) اندازه

 شود. های آغاز دوره تقسیم می بر کل دارایی

 
𝐷𝐹𝐼𝑁𝑡                                      (:                      11رابطه ) = 𝐷𝐹𝐼𝑁𝐴𝑡 − 𝐷𝐹𝐼𝑁𝐿𝑡 

 
𝐷𝐹𝐼𝑁𝐴𝑡 نشان دهنده تغییر در دارایی : ( های مالی برای سال𝑡است و برای اندازه )  گیری
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 شود.( استفاده می12آن از رابطه)

 
𝐷𝐹𝐼𝑁𝐴𝑡                                    (:                    12رابطه ) = 𝐹𝐼𝑁𝐴𝑡 − 𝐹𝐼𝑁𝐴𝑡−1  

 
𝐹𝐼𝑁𝐴𝑡 نشان دهنده دارایی : ( های مالی برای سال𝑡 است و عبارت از مجموع )

ها و اسناد   های بلندمدت به علاوه حساب گذاری مدت و سرمایه های کوتاه گذاری سرمایه
 دریافتنی بلندمدت است.

𝐹𝐼𝑁𝐴𝑡−1 های مالی برای سال ) : نشان دهنده دارایی𝑡 −  (است.1
𝐷𝐹𝐼𝑁𝐿𝑡 ( نشان دهنده تغییر در بدهی های مالی برای سال :𝑡است و برای اندازه )  گیری

 شود.( استفاده می13آن از رابطه)

 
𝐷𝐹𝐼𝑁𝐿𝑡(:                                                            13رابطه ) = 𝐹𝐼𝑁𝐿𝑡 − 𝐹𝐼𝑁𝐿𝑡−1 

 
𝐹𝐼𝑁𝐿𝑡 نشان دهنده بدهی : ( های مالی برای سال𝑡است و برای اندازه )  گیری آن تسهیلات

 شوند. مالی دریافتی جاری و بلندمدت با یکدیگر جمع می
𝐹𝐼𝑁𝐿𝑡−1 ( نشان دهنده بدهی های مالی برای سال :𝑡 −  ( است.1

 
 متغیرهای کنترلی

اند از:  کنترلی پژوهش عبارت( متغیرهای 2015مطابق با پژوهش آلفونس و نگوین )
 سهام ج( نسبت سود به  صاحبان بازار حقوق دفتری به ارزش نسبت ارزش الف(اندازه ب(

 

  .سهام قیمت
( لگاریتم ارزش بازار بیانگر اندازه 2015الف( اندازه: مطابق با پژوهش آلفونس و نگوین )

( استفاده 𝑀𝑉𝑡اختصاری )شرکت است، و در مدل رگرسیون آزمون فرضیه دوم با علامت 
در  با قیمت بازار سهام در پایان سال ضرب  شود. ارزش بازار شرکت در پایان سال برابرمی

 است. تعداد سهام در پایان سال
مطابق با پژوهش آلفونس و  سهام: صاحبان بازار حقوق دفتری به ارزش ب( نسبت ارزش

( نسبت مذکور در مدل رگرسیون آزمون فرضیه دوم با علامت اختصاری 2015نگوین )
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(𝐵𝑇𝑀𝑉𝑡استفاده می ) .شود 
( نسبت سود به 2015ج( نسبت سود به قیمت سهام: مطابق با پژوهش آلفونس و نگوین )

( نشان داده 𝐸𝑇𝑃𝑡اری )قیمت سهام، در مدل رگرسیون آزمون فرضیه دوم با علامت اختص
 . شود شود و برای محاسبه آن سود هر سهم بر قیمت بازار سهام در پایان سال تقسیم میمی
 

 پژوهش گر متغیر تعدیل
ها به ( است، که جهت تفکیک نمونه𝐼𝐷گر پژوهش، درماندگی مالی )متغیر مداخله

زاده  آلتمن در پژوهش بادآور نهندی و تقی Zمالی از معیار  مالی و غیر درمانده درمانده
 شود.( محاسبه می14( استفاده شده است، و طبق رابطه)1393خانقاه )

 
𝑍(: 14رابطه ) = 0.717χ1 + 0.847𝜒2 + 3.107𝜒3 + 0.420𝜒4 + 0.998𝜒5 

 
 (𝑋1سرمایه در گردش به کل دارایی :) ها 
 (𝑋2سود انباشته به کل دارایی :) ها 

 (𝑋3 درآمد قبل:)ها از بهره و مالیات به کل دارایی 

 (𝑋4 ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش دفتری بدهی:) 

 (𝑋5کل فروش به کل دارایی :) ها 

 
تر باشد درجه بحران مالی شرکت بیشتر است، لذا به استناد  پایین Zدر این مدل هر چه  

ها بر مبنای ش شرکت( در این پژوه1393زاده خانقاه ) پژوهش بادآور نهندی و تقی
شوند، بنابراین بعد از مالی تقسیم میمالی و غیر درماندهبه دو دسته درمانده 9/2شاخص 

بندی  ( رتبه𝑍ها بر اساس معیار ) های عضو نمونه، شرکت ( برای شرکت𝑍محاسبه )
𝑍، به طوری که اگر )شوند می <  شود مالی تشخیص داده می ه(باشد، شرکت درماند2/9

𝐼𝐷و متغیر مجازی ) = 𝑍( است و در غیر این صورت اگر )1 ≥ ( باشد، شرکت 2/9
𝐼𝐷متغیر مجازی )و  شود مالی تشخیص داده می هغیردرماند =  ( است.0

 

 پژوهش های مدل
( به منظور آزمون فرضیه های 2015در این پژوهش، بر اساس پژوهش آلفونس و نگوین )
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با استفاده از داده های ترکیبی برای تجزیه و تحلیل پژوهش از مدل رگرسیونی چند متغیره 
 ها استفاده خواهد شد: داده

 

 مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه اول
مالی بر اثرگذاری اقلام  برای آزمون فرضیه اول پژوهش که به بررسی تاثیر درماندگی

( GMMیافته ) پردازد، از روش گشتاورهای تعمیم ها می تعهدی بر بازده آتی دارایی
  شود. استفاده می

 باشد.( می15معادله اولیه این فرضیه به صورت رابطه )  

 
 (:15رابطه )

𝑅𝑂𝐴𝑡+1 = 𝛼0 + 𝛽0𝐼𝐷 + 𝛾𝑡𝐷𝑡 + 𝜆𝑗𝐼𝑁𝑗 + (𝛼1 + 𝛽1𝐼𝐷)𝑅𝑂𝐴𝑡

+ (𝛼2 + 𝛽2𝐼𝐷)𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 + 𝜀𝑡 
 

 که در این رابطه:
𝑅𝑂𝐴𝑡+1 ها در سال ): بازده آتی دارایی𝑡 + 1) 

𝐼𝐷 درماندگی مالی : 
𝐷𝑡 اثرات زمانی : 

𝐼𝑁𝑗  اثرات صنعت : 
𝑅𝑂𝐴𝑡 بازده جاری دارایی :( ها در سال𝑡) 

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 ( کل اقلام تعهدی در سال:𝑡) 

𝜀𝑡 جزء خطای مدل : 

 
𝐼𝐷مالی ) های غیردرمانده در این مدل برای شرکت = ( است، بنابراین ضریب 0

های  باشد اما برای شرکت ( می𝛼2مالی برابر ) درماندههای غیر تعهدی شرکت اقلام
𝐼𝐷مالی ) درمانده = مالی  های درمانده تعهدی برای شرکت ( است، بنابراین ضریب اقلام1

𝛼2)برابر  + 𝛽2) ( خواهد شد، که تفاوت این دو ضریب یعنی𝛽2 نشان دهنده تاثیر )
 تعهدی است. مالی بر اثرگذاری اقلام درماندگی

درصد مثبت و معنادار باشد،  95( در سطح اطمینان 17مدل رگرسیونی ) β2اگر ضریب  
دهد  نشان می β2شود زیرا در مدل رگرسیونی ذکر شده، فرضیه اول این پژوهش، رد نمی
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های غیر درمانده مالی بزرگتر از  ها در شرکت که  اثر اقلام تعهدی بر بازده آتی دارایی
 ت.مالی اس های درمانده شرکت

 

 مدل مورد استفاده جهت آزمون فرضیه دوم
مالی بر اثرگذاری اقلام  برای آزمون فرضیه دوم پژوهش که به بررسی تاثیر درماندگی

( مبتنی بر GLSیافته ) پردازد، از روش حداقل مربعات تعمیم تعهدی بر بازده آتی سهام می
 شود.( استفاده می16مدل رگرسیون رابطه ) های ترکیبی مطابق داده

 
 (:16رابطه )

 𝑀𝐴𝑅𝑖𝑚𝑡+1
= 𝛼0 + 𝛽0𝐼𝐷 + 𝛾𝑡𝐷𝑡 + 𝜆𝑗𝐼𝑁𝑗 + (𝛼1 + 𝛽1𝐼𝐷)𝑅𝑂𝐴𝑡

+ (𝛼2 + 𝛽2𝐼𝐷)𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 + 𝜙1𝐵𝑇𝑀𝑉𝑡 + 𝜙2𝑀𝑉𝑡
+ 𝜙3𝐸𝑇𝑃𝑡 + 𝜀𝑡 

 
 که در این رابطه:

 𝑀𝐴𝑅𝑖𝑚𝑡+1
: بازده آتی سهام است که معیار آن بازده تعدیل شده بر اساس بازده بازار   

𝑡در زمان ) + های ماهانه از ابتدای مردادماه سال بعد از پایان دوره  ( و محاسبه آن با بازده1
 مالی تا پایان تیرماه سال بعد است.

𝐷𝑡  ود برای بازار بورس بیانگر دو وضعیت زمانی دوره رشد و رک: متغیر اثرات زمانی که
 باشد. )دوره رشد( می 1392بر مبنای سال 

𝐼𝑁𝑗 کند. های ترکیبی اثرات صنعت را کنترل می : متغیر اثرات صنعت که در مدل داده 

𝐵𝑇𝑀𝑉𝑡  :( نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در پایان دوره مالی𝑡) 
𝑀𝑉𝑡  :اندازه، لگاریتم ارزش بازار ( شرکت در پایان دوره مالی𝑡) 

𝐸𝑇𝑃𝑡  :( نسبت سود به قیمت سهام در پایان دوره مالی𝑡) 

 
که در  باشد، ضمن آن شده در فرضیه اول می سایر متغیرها همانند متغیرهای توضیح داده 

𝐼𝐷های غیر درمانده مالی ) برای شرکتاین مدل نیز  = ( است، بنابراین ضریب 0
های  باشد اما برای شرکت ( می𝛼2مالی برابر )های غیر درمانده  تعهدی شرکت اقلام

𝐼𝐷مالی ) درمانده = مالی  های درمانده ( است، بنابراین ضریب اقلام تعهدی برای شرکت1
𝛼2)برابر  + 𝛽2) ( خواهد شد، که تفاوت این دو ضریب یعنی𝛽2 نشان دهنده تاثیر )
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 تعهدی است. مالی بر اثرگذاری اقلام درماندگی
درصد مثبت و معنادار باشد،  95( در سطح اطمینان 16مدل رگرسیونی ) β2اگر ضریب  

دهد  نشان می β2شود زیرا در مدل رگرسیونی ذکر شده، فرضیه دوم این پژوهش، رد نمی
مالی بیشتر از  های غیر درمانده که اثر اقلام تعهدی بر بازده آتی سهام در شرکت

 مالی است. های درمانده شرکت

 

 گیری نمونه روش و آماری جامعه
بهادار  اوراقشده در بورس  ی پذیرفتهها شرکتجامعه آماری این پژوهش شامل کلیه 
که برای  ازآنجاییاست.  1394تا  1385ی ها سالتهران است. قلمرو زمانی پژوهش، بین 

بازار( ها و بازده تعدیل شده بر اساس بازده  متغیرهای وابسته )بازده آتی دارایی محاسبه
باشد، از این رو جهت محاسبه متغیرهای وابسته  ( مورد نیاز میt+ 1اطلاعات یک سال بعد )

و برای محاسبه متغیر وابسته  1394ها مورد نیاز برای دوره زمانی تا سال  اطلاعات و داده
آوری شده است، همچنین برای محاسبه متغیر  جمع 1395تیرماه 31)بازده آتی سهام( تا 

باشد، از این رو  ( مورد نیاز میt -1کل اقلام تعهدی( اطلاعات یک سال قبل )مستقل )
 1385های مورد نیاز برای دوره زمانی از سال  جهت محاسبه متغیر مستقل اطلاعات و داده

 آوری شده است. جمع
است. لذا  شده انجامی با استفاده از روش حذف سیستماتیک ریگ نمونهدر این پژوهش،  

شده در بورس اوراق بهادار تهران طی بازه  های پذیرفته نمونه انتخابی شامل کلیه شرکت
 باشند:زمانی پژوهش است که واجد شرایط زیر می

 اسفندماه باشد. 29ها منتهی به  منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، سال مالی آن  . به1

 غییر نداده باشند.. طی بازه زمانی پژوهش، سال مالی خود را ت2

ماه در بورس اوراق بهادار تهران  6. معاملات سهام شرکت طی دوره پژوهش، بیش از 3
 متوقف نشده باشد.

، موجود و در دسترس بررسی موردی ها شرکتی مورد نیاز پژوهش برای ها داده. کلیه 4
 باشد.

 ها( نباشد. ، لیزینگها بانکگری مالی ) گذاری و واسطه ی سرمایهها شرکت. جزء 5
اند، باید از نمونه  ماه در بورس متوقف بوده 6هایی که بیش از  لازم به ذکر است شرکت

محاسبه های صفر دارند که منجر به سوءگیری در  حذف شوند، زیرا در این مدت بازده
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 شوند. بازده آتی سهام )متغیر وابسته( و همچنین سوءگیری نتایج آزمون فرضیه می
شده در بورس اوراق  های پذیرفته ی فوق، از بین شرکتها تیمحدودو  با توجه به شرایط

 شرکت انتخاب شدند.117بهادار تهران، در مجموع 

 

 اطلاعات گردآوری ابزار و روش
استخراج شده است. برای « ره آورد نوین»های مورد نیاز پژوهش از بانک اطلاعاتی  داده
استفاده شده  Excelبندی و مرتب کردن و همچنین محاسبه متغیرها از صفحه گسترده  دسته

و  Eviews 8افزارهای  ها از نرم ها و آزمون فرضیه است و در نهایت برای تخمین مدل
Stata 12 .استفاده شده است 

 

 پژوهش های یافته
گر، در این بخش ابتدا آمار  پس از محاسبه متغیرهای وابسته، مستقل، کنترلی و مداخله

ها ارائه  ( ارائه شده است و سپس نتایج آزمون فرضیه1توصیفی این متغیرها به شرح جدول )
  شود. می

 ( آمار توصیفی متغیرهای پژوهش1)جدول

 های پژوهش منبع: یافته

 

 

 حداقل حداکثر میانه میانگین نام متغیر
انحراف 

 معیار
ها بازده آتی دارایی  𝑅𝑂𝐴𝑡+1 0/18256 0/149681 1/906093 -0/42074 0/180336 

𝑀𝐴𝑅𝑖𝑚𝑡+1  بازده آتی سهام
 0/080047 -0/03139 5/277915 -1/77089 0/84026 

 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 0/058746 0/034242 1/207546 -0/60975 0/146064 کل اقلام تعهدی

ها داراییبازده جاری   𝑅𝑂𝐴𝑡  0/195083 0/163975 1/028072 -0/26134 0/164835 

𝑍𝑡 معیار درماندگی مالی  1/963366 1/864362 8/728162 -1/32527 1/00956 

𝑀𝑉𝑡 اندازه شرکت  11/77554 11/75042 14/19209 10/10106 0/681442 

نسبت ارزش دفتری به 
𝐵𝑇𝑀𝑉𝑡 ارزش بازار سهام  0/67213 0/540539 5/147974 -1/48077 0/53362 

نسبت سود به قیمت 
 سهام

𝐸𝑇𝑃𝑡  0/137372 0/159935 1/143162 -1/79138 0/222992 
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 نتایج آزمون فرضیه اول
برای تخمین درصد انجام شده است. 95ها در سطح اطمینان  در این پژوهش آزمون فرضیه

استفاده شده است و نتایج  GMMروش گشتاورهای تعمیم یافته  ( فرضیه اول از15رابطه )
 باشد. ( می2به شرح جدول)

وقفه متغیر وابسته به صورت متغیر مستقل در سمت راست معادله وارد  GMMدر مدل  
یا روش حداقل  (OLS)توان از روش حداقل مربعات معمولی  شود، بنابراین نمی می

تخمین  ها استفاده کرد، زیرا در این صورت این روش (GLS)یافته  مربعات تعمیم
شد. علت اصلی این ناسازگاری در برآورد ضریب متغیر با های ناسازگاری خواهند  زننده

زایی این متغیر است که با اجزاء باقیمانده مدل همبستگی خواهد  وقفه زمانی، مشکل درون
همبستگی و آزمون معتبر بودن بنابراین فقط آزمون خود(. 2015داشت)آلفونس و نگوین،

 (. 2005، 1)بالتاجی گردد انجام می GMMابزار برای روش 

 

 ( نتایج آزمون فرضیه اول2جدول)

 منبع: یافته های پژوهش
 

𝐼𝐷( متغیر )P-Valueدهد ) ( نشان می2گونه که نتایج جدول) همان  ∗ 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 برابر )
معنادار است. بنابراین اثر اقلام تعهدی بر بازده آتی  05/0( و در سطح خطای 0049/0با )

                                                                                                                   
1- Baltagi 

𝑹𝑶𝑨𝒕+𝟏 = 𝜶𝟎 + 𝜷𝟎𝑰𝑫 + 𝜸𝒕𝑫𝒕 + 𝝀𝒋𝑰𝑵𝒋 + (𝜶𝟏 + 𝜷𝟏𝑰𝑫)𝑹𝑶𝑨𝒕

+ (𝜶𝟐 + 𝜷𝟐𝑰𝑫)𝑻𝑨𝑪𝑪𝒕 + 𝜺𝒕 

 t P-Valueآماره  خطای استاندارد ضرایب نام متغیر

𝐼𝐷 719244/1  420264/0  090867/4  0/0000 

𝑅𝑂𝐴𝑡 064091/5  891908/0  677818/5  0/0000 

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 -1/371819 0/436134 -3/145407 0/0017 

𝐼𝐷 ∗ 𝑅𝑂𝐴𝑡 -4/953472 1/064860 -4/651757 0/0000 

𝐼𝐷 ∗ 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 1/286767 0/456201 2/820615 0/0049 

(J-Statistic)16/25458 آماره J احتمال آماره سارگان   0/061752 
بندی ابزار رتبه  14   

AR(1) 0/0000 AR(2) 0/2656 
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مالی بزرگتر است.  های درمانده مالی نسبت به شرکت های غیر درمانده ها در شرکت دارایی
تائید کننده دیدگاه تاثیر باشد و  فرضیه اول می های بینی این نتایج مطابق با پیش

است که منجر به اثرگذاری کمتر اقلام  تعهدی اقلام مالی بر پایداری بیشتر درماندگی
   مالی خواهد شد. های درمانده ها در شرکت تعهدی بر روی بازده دارایی

شود، بنابراین لازم  یافته از ابزار استفاد می در روش گشتاورهای تعمیماز آنجایی که  
استفاده  1، از آزمون سارگانابزارها در این روشاست، تا برای بررسی معتبر بودن ماتریس 

باشد  شود. در این آزمون، فرضیه صفر حاکی از عدم همبستگی ابزارها با اجزای اخلال می
( 061752/0بر با )(. بنابراین در اینجا احتمال آماره سارگان برا1389)مهرآرا و رضایی، 

 .باشد و بیانگر معتبر بودن ابزار استفاده شده است می
، باید فرضیه صفر مبنی بر عدم وجود 2برای آزمون خودهمبستگی سریالی آرلانو و باند

خودهمبستگی مرتبه اول رد شود، و عدم وجود خودهمبستگی مرتبه دوم رد 
( خطای رد کردن خودهمبستگی 2(. با توجه به نتایج آماری جدول )2005نشود)بالتاجی،

شود، اما خطای رد کردن خودهمبستگی  رد نمی ( 0000/0( با احتمال )AR(1)مرتبه اول )
 شود. ( رد می2656/0برابر با ) 05/0( با احتمال بیش از AR(2)دوم )مرتبه 

 

 نتایج آزمون فرضیه دوم
( ارائه 3های ترکیبی در جدول ) ( برای فرضیه دوم با استفاده از داده16تخمین رابطه )نتایج 

است ، ضمن این ها از نوع تابلویی  لیمر داده Fشده است. بنابراین، با توجه به نتایج آزمون 
اثرات ثابت است. ها از نوع  دهد که داده که نتایج ناشی از آزمون هاسمن نیز نشان می

استفاده  ها با ی بودن دادههمچنین نتایج ناشی از آزمون ناهمسانی واریانس با توجه به تابلوی
( نشان دهنده ناهمسانی واریانس است، در نتیجه برای LRاز آزمون نسبت درستنمایی )

( از طریق آزمون حداقل مربعات تعمیم یافته 16کاهش اثر ناهمسانی واریانس، رابطه )
GLS شود.  تخمین زده می 

 
 
 

                                                                                                                   
1- Sargan Test 
2- Arellano-Bond Serial Correlation Test 
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 ( نتایج آزمون فرضیه دوم3جدول)

 منبع: یافته های پژوهش
 

متغیر  طرفه ( یکP-Valueدهد ) ( نشان می3گونه که نتایج جدول ) همان 
(𝐼𝐷 ∗ 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡( برابر با )معنادار است. از این رو  05/0سطح خطای ( و در 0194/0

های غیر  توان نتیجه گرفت که اثر اقلام تعهدی بر بازده آتی سهام در شرکت می
 های بینی مالی بیشتر است. این نتایج مطابق با پیش های درمانده مالی نسبت به شرکت درمانده

گذاری  عدم قیمت مالی بر تائید کننده دیدگاه تاثیر درماندگیباشد و  فرضیه دوم می
است که منجر به های درمانده مالی  برای شرکت تعهدی اقلام نادرست و بیش از حد

در  بر روی بازده سهام تعهدی( اثرگذاری کمتر اقلام تعهدی )نابهنجاری کمتر اقلام
   مالی خواهد شد. های درمانده شرکت

% فرضیه دوم پژوهش رد 95در سطح اطمینان   (3با توجه به نتایج آماری جدول ) 
-دار می% معنا95دهد رگرسیون در سطح اطمینان نشان می Fنخواهد شد. همچنین آماره 

( 22/%87شده نیز برابر با ) شود. ضریب تعیین تعدیلباشد، بنابراین اعتبار مدل نیز تائید می

 𝑴𝑨𝑹𝒊𝒎𝒕+𝟏
= 𝜶𝟎 + 𝜷𝟎𝑰𝑫 + 𝜸𝒕𝑫𝒕 + 𝝀𝒋𝑰𝑵𝒋 + (𝜶𝟏 + 𝜷𝟏𝑰𝑫)𝑹𝑶𝑨𝒕

+ (𝜶𝟐 + 𝜷𝟐𝑰𝑫)𝑻𝑨𝑪𝑪𝒕 + 𝝓𝟏𝑩𝑻𝑴𝑽𝒕 + 𝝓𝟐𝑴𝑽𝒕 + 𝝓𝟑𝑬𝑻𝑷𝒕 + 𝜺𝒕  

 ضرایب نام متغیر
خطای 
 استاندارد

 tآماره 
P-Value  

 )دوطرفه(
P-Value 

طرفه( )یک  

آماره
 𝑣𝑖𝑓ی

𝛼0 1/042773 1/076216 0/18658 0/3329 0/16645 - 

𝐼𝐷 -0/245736 0/146947 -1/27312 0/0949 0/04745 5/37 

𝐷𝑡 = 1392 1/108926 0/068908 2/6485 0/0000 0/0000 1/11 

𝑅𝑂𝐴𝑡 0/145076 0/327006 0/44365 0/6574 0/3287 5/73 

𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 -0/704832 0/290688 -2/424704 0/0155 0/00775 5/38 

𝐸𝑇𝑃𝑡 -0/315658 0/140328 -2/249426 0/0248 0/0124 1/47 

𝐵𝑇𝑀𝑉𝑡  0/059363 0/084731 0/700605 0/4838 0/2419 1/41 

𝑀𝑉𝑡 -0/089316 0/088344 -1/010998 0/3123 0/15615 1/22 

𝐼𝐷 ∗ 𝑅𝑂𝐴𝑡 1/119124 0/416352 2/687926 0/0073 0/00365 4/90 

𝐼𝐷
∗ 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 

0/759663 0/367137 2/069152 0/0388 0/0194 5/12 

Fآماره ) احتمال(    0/331865 ضریب تعیین 3/218637 (0/000000) 
 0/228758 ضریب تعیین تعدیل شده 2/455194 دوربین واتسون
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وابسته توسط مجموعه متغیرهای ( از تغییرات متغیر 22/%87باشد و به این معناست که ) می
( 5/2تا  5/1همچنین نتایج آماره دوربین واتسون در ناحیه )بین  شود. مستقل توضیح داده می
 دهند مشکل خودهمبستگی در رگرسیون وجود ندارد. قرار دارد، که نشان می

استفاده شده  Stata12افزار  در نرم VIFخطی از شاخص  چنین جهت آزمون همهم 
باشد، احتمالا این متغیر مستقل با  10است. اگر این شاخص برای متغیر مستقلی بیشتر از 

خطی  بیانگر عدم وجود هم (3خطی دارد. مقادیر ارائه شده در جدول ) متغیرهای دیگر هم
 . باشد بین متغیرها می

 

 ها بندی نتایج آزمون فرضیه جمع
دهد که مقدار ضریب متغیر توضیحی   می( نشان 2نتایج منعکس شده جدول )

𝐼𝐷 ∗ 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 توان نتیجه گرفت که  و معنادار است. بنابراین، می 286767/1مثبت و برابر
 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡مقدار ضریب متغیر توضیحی فرضیه اول این پژوهش رد نشده است. همچنین 

𝐼𝐷و معنادار است؛ تفاضل مقادیر ضریب متغیر توضیحی  -371819/1برابر با  ∗ 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 
در حالت عادی و بدون  𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡مالی از ضریب متغیر توضیحی  های درمانده برای شرکت

در  ها تعهدی بر روی بازده آتی دارایی اقلامکند که اثرگذاری  مالی مشخص می درماندگی
کمتر است، که این  مالی های غیردرمانده مالی نسبت به شرکت ههای درماند شرکت

 مالی های درمانده ها در شرکت تعهدی بر روی بازده آتی دارایی اثرگذاری کمتر اقلام
های  تر آن در شرکت تعهدی ناشی از برآوردهای واقعی بیانگر پایداری بیشتر اقلام

گار است. همچنین نتایج آزمون این نتایج با مبانی تئوریک آن ساز مالی است. درمانده
 ( مطابقت دارد.2015فرضیه با نتایج حاصل از پژوهش آلفونس و نگوین )

دهد که مقدار ضریب متغیر توضیحی   ( نشان می3نتایج منعکس شده در جدول ) 
𝐼𝐷 ∗ 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 توان نتیجه گرفت که  و معنادار است. بنابراین، می 759663/0مثبت و برابر

 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡فرضیه دوم این پژوهش نیز رد نشد است. همچنین مقدار ضریب متغیر توضیحی 
𝐼𝐷؛ تفاضل مقادیر ضریب متغیر توضیحی و معنادار است -704832/0برابر با  ∗ 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡 

ن در حالت عادی و بدو 𝑇𝐴𝐶𝐶𝑡مالی از ضریب متغیر توضیحی  های درمانده برای شرکت
تعهدی بر روی بازده آتی سهام در  کند که اثرگذاری اقلام مالی مشخص می  درماندگی

مالی کمتر است؛ این اثرگذاری  های غیردرمانده مالی نسبت به شرکت های درمانده شرکت
عدم مالی بیانگر  های درمانده تعهدی بر روی بازده آتی سهام در شرکت کمتر اقلام
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در صورتی که  مالی است. های درمانده عهدی در شرکتت اقلام گذاری نادرست قیمت
تعهدی  مالی یکی از علل نابهنجاری اقلام های غیردرمانده گذاری نادرست در شرکت قیمت

تعهدی با بازده آتی سهام است. این نتایج با مبانی  یعنی همان ارتباط معکوس و معنادار اقلام
یه با نتایج حاصل از پژوهش آلفونس و تئوریک آن سازگار است، و نتایج آزمون این فرض

 (  مطابقت دارد. 1392( و همچنین نتایج پژوهش هاشمی و همکاران )2015نگوین )

 

 گیری و پیشنهادها نتیجه
تعهدی بر  تواند بر اثرگذاری اقلام مالی می دهد که درماندگی نتایج این پژوهش نشان می

تعهدی بر  تعهدی( و همچنین بر اثرگذاری اقلام های)پایداری اقلام روی بازده آتی دارایی
تعهدی بر  تعهدی( تاثیرگذار باشد. اثرگذاری اقلام روی بازده آتی سهام )نابهنجاری اقلام

باشد، پیش از این در  تعهدی می نابهنجاری اقلام های آتی که به شکل پایداری و بازده
مالی بر اثرگذاری  تاثیر سایر عوامل نظیر: درماندگیادبیات حسابداری مطرح شده است؛ اما 

گردد،  های آتی موضوعی جدید در ادبیات حسابداری تلقی می تعهدی بر بازده اقلام
ها در اثبات تاثیر  ون فرضیهبنابراین طرح یک موضوع جدید و همچنین نتایج حاصل از آزم

اری و نابهنجاری های آتی به شکل پاید تعهدی بر بازده مالی بر اثرگذاری اقلام درماندگی
 دهد. تعهدی، اهمیت موضوع پژوهش را نشان می اقلام
( 2015آلفونس و نگوین ) نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول با مبانی نظری و پژوهش 

مالی افزایش  های درمانده تعهدی در شرکت که پایداری اقلام دهد مطابقت دارد و نشان می
مالی نسبت به  های درمانده ها در شرکت ه آتی داراییتعهدی بر بازد یابد، لذا اثر اقلام می

 مالی کوچکتر است.  های غیردرمانده شرکت
های آلفونس و نگوین  نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم نیز با مبانی نظری و پژوهش 

 دهد که نابهنجاری ( مطابقت دارد و نشان می1392( و هاشمی و همکاران )2015)
مالی کمتر است،  های غیردرمانده مالی نسبت به شرکت های درمانده تعهدی در شرکت اقلام

های  مالی نسبت به شرکت های درمانده تعهدی بر بازده آتی سهام در شرکت لذا اثر اقلام
 مالی کمتر است.  غیردرمانده

های پژوهش مبنی بر تاثیر درماندگی مالی بر اثرگذاری اقلام تعهدی بر  بر اساس یافته 
تعهدی(، و همچنین تاثیر درماندگی مالی بر اثرگذاری  ها)پایداری اقلام بازده آتی دارایی

د که در شو اقلام تعهدی بر بازده آتی سهام )نابهنجاری اقلام تعهدی(، پیشنهاد می
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های آتی )پایداری و نابهنجاری  زمینه اثرگذاری اقلام تعهدی بر بازده های آتی در پژوهش
اقلام تعهدی(، تاثیر درماندگی مالی بر اثرگذاری اقلام تعهدی مورد ملاحظه قرار گیرد و 

 از درماندگی مالی به عنوان متغیر کنترلی استفاده شود.
سایر عوامل به عنوان  شود به بررسی تاثیر پیشنهاد میهای آتی  همچنین برای پژوهش 

های آتی پرداخته  تعهدی بر بازده مالی بر اثرگذاری اقلام به جای درماندگی گر متغیر تعدیل
در این مدل مورد  گر تواند به عنوان متغیر تعدیل کاری و... می شود. این عوامل نظیر محافظه

 استفاده قرار گیرد.
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