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 چکیده 

است   ها ها بازده سهام شرکت کنند که یکی از آن گذاری عوامل متعددی را بررسی می گیری سرمایه تصمیم منظور سهامداران به 
بازده سهام شرکت  میزان  آنزیرا  عملکرد  ارزیابی  در  مها  ویژهؤها  جایگاه  و  بوده  دارد.  ثر  تصمیمات سهامداران  در  ای 

بازده سهام نشان می و  تعهدی  از جمله کیفیت سود،   دهد کهتحقیقات در مورد اقلام  متعددی  به عوامل  بازده سهام 
به این تحقیق  تعهدی بستگی دارد.  اقلام  و کیفیت  تعهدی سرمایه درمیزان  اقلام  رابطه بین  و   دنبال بررسی  گردش 

شرکت  سهام  می بازده  بهادار  اوراق  بورس  شده  پذیرفته  تولیدی  اینهای  از  تعداد  باشد.  دوره   269رو  طی   شرکت 
پانلی و روش رگرسیون   1396  -1385 از تحلیل  از حذف سیستماتیک بررسی شدند. برای تجزیه تحلیل آماری  پس 

گردش سنجیده شده است. نتایج بیانگر وجود   ها بر اقلام تعهدی سرمایه درثیر بازده سهام شرکتأاستفاده شده است و ت
لفه دارایی و بدهی اقلام تعهدی ؤباشد. همچنین مگردش و بازده سهام می  دار بین اقلام تعهدی سرمایه دررابطه معنی
در  معنی  سرمایه  رابطه  نیز  م گردش  و میزان حساسیت  دارند  بازده سهام  با  به  ؤداری  نسبت  بازده سهام  به  دارایی  لفه 

  گردش بیشتر است. لفه بدهی اقلام تعهدی سرمایه درؤحساسیت م
 گردش، بازده سهام اقلام تعهدی، سرمایه در  کلیدی:  هایواژه

JEL: M40, M41 
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 مقدمه

گذاری ترین بخش از فرآیند سرمایهگیری شاید مهمگذاری امروز فرآیند تصمیمدر دنیای سرمایه
ترین گذاران در جهت حداکثر کردن منافع و ثروت خویش نیازمند اتخاذ بهینه باشد که طی آن سرمایه

ارتباط  تصمیمات می تواند گیری، اطلاعات است که میترین عامل فرآیند تصمیممهمباشند. در این 
شود.  ثیر بسزایی داشته باشد، زیرا موجب اخذ تصمیمات متفاوت در افراد میأگیری تبر فرآیند تصمیم

همین دلیل یکی از  دانند، بهترین منبع اطلاعاتی سهامداران میپردازان گزارشگری مالی را مهمنظریه
گیری  های مالی فراهم کردن اطلاعات برای تسهیل فرایند تصمیمی و تهیه صورتاهداف حسابدار 

 ( 1386 طینت و فلاح،)خوش  .است
باشند زیرا شرایط کسب و کار  بینی آینده نمیطور کامل قادر به پیشها بهدر دنیای واقعی شرکت

لذا درک رفتار اقلام تعهدی سرمایه در گردش در تصمیم   دائماً   گذاری گیری سرمایه در حال تغییر است 
  ها بینی بازده سهام شرکت اهمیت بسیاری دارد. اقلام تعهدی سرمایه در گردش ابزاری قوی برای پیش 

 1( 7201 )ناظیم، .گذاری اهمیت بسیاری داردگیری سرمایهاست و بررسی کیفیت آن برای تصمیم
نشان   را  نقد  جریان  برای  شده  ایجاد  تنظیمات  و  هستند  درآمد  غیرنقدی  جزء  تعهدی  اقلام 

 جراکس،   )ری بال،   . ثر از زمان دریافت و پرداخت وجه نقد نباشد أ دهند تا محاسبه سود تا حد زیادی مت می 
 2( 2016لیناینما، نیکلاو، 

  .باشد می  استهلاک  هزینه  کسر  به  گردش   در  سرمایه  در  تغییرات  عنوان به  تعهدی  عبارت دیگر اقلام به 
 و ها دارایی  غیرجاری،  عملیاتی  های بدهی  غیرجاری،  عملیاتی  های دارایی  شامل  اقلام تعهدی،  از  تعریف  این 

 3( 1996)اسلون،  . شودنمی غیرنقدی مالی هایبدهی
  بزرگتری   مستلزم ذهنیت نسبتاً عنوان بخشی از سودآوری در نظر گرفته شوند که توانند به همچنین می 

گیری و یا دستکاری عمدی  است، در نتیجه ممکن است اقلام تعهدی موضوعی برای اشتباه در اندازه
 4.((2010(، دکو و شراند )2001) (، زی1996) )اسلون .باشند

های  دارایی بین تفاوت یا جاری هایدارایی در شده برده کاربه سرمایه  معنایبه گردش   در سرمایه
 ایبهینه توانند سطحمی هاشرکت شود.می استفاده تولید منظوربه که  است جاری هایجاری و بدهی

 گردش،  در سرمایه دیگر جزء  .نماید بیشینه را هاآن ارزش  که باشند دارا را گردش   در سرمایه از

 
1 Nazim 
2 Ray Ball, Gerakos, Linnainmaa, Nikolaev 
3 Sloan 
4 Sloan, Xie, Dechow & Schrand. 
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 تجاری  واحد  برای  را  امکان  این  کنندگان عرضه  به  ها پرداخت  انداختن  به تعویق   .است  پرداختنی  های حساب 
و  پذیرانعطاف منبع یک و داده قرار ارزیابی مورد را شده خریداری محصولات کیفیت سازد تامی فراهم
 . 1( 1995 باشد )لمبرسون، هاشرکت برای مالی تأمین ارزان

انگیزه می با چندین  طلبانه دیدگاه رفتار فرصتتوانند اقلام تعهدی را دستکاری کنند. از  مدیران 
تئوری اثباتی حسابداری، مدیران به دلایل متفاوتی چون مخفی نگهداشتن عملکرد نامناسب خود یا  

  های دلیل محدودیت خیر انداختن عملکرد خوب با هدف افزایش پاداش )فرضیه پاداش(، تغییر سود به أ به ت 
یا کم کردن    های وامقرارداد و  برای شرکتهزینه)فرضیه بدهی(  بزرگتر )فرضیه های سیاسی  های 
به دستکاری سود میهزینه این رفتارهای سیاسی(  برای تمام  ابزار لازم  طلبانه،  های فرصتپردازند. 

 2( 2004 )دیگان، .باشدطور خاص میطور عام و اقلام تعهدی اختیاری بهاقلام تعهدی سود به
چه جزء نقدی   رود که هرقدی و تعهدی است، انتظار میبا توجه به اینکه سود دارای دو جزء ن

سود نسبت به جزء تعهدی آن بیشتر باشد، پایداری و ثبات سود نیز بیشتر باشد. این موضوع موجب 
  گذاران و تحلیلگران مالی ها توان بیشتری برای تقسیم سود داشته باشند و سرمایه خواهد شد که شرکت 

شود کنند. این عوامل باعث میهای با عملکرد مطلوب ارزیابی میشرکتها را از  گونه شرکتنیز این 
 .(1392زاده، )سجادی، تاکر و زارع  .ها بالا رودتا قیمت سهام و به تبع آن بازده سهام این شرکت

به  در تعهدی  اقلام  تحقیق  سرمایهاین  از  میعنوان شکلی  گرفته  نظر  در  بررسی گذاری  و  شود 
پیشمی آیا  که  سرمایهبینیشود  چارچوب  یک  به  مربوط  نظری  گزینههای  مبنای  بر  های گذاری 

کند مبنای عوامل اقتصادی سابق ارائه می  واقعی، بینشی را برای تشکیل انتظارات از اقلام تعهدی بر
یا خیر؟ بنابراین مسئله تحقیق عبارتست از این که چه عواملی با اقلام تعهدی رابطه دارند و این که  

  صورت جداگانههای دارایی و بدهی اقلام تعهدی سرمایه در گردش به لفه ؤ رابطه این عوامل با م نحوه  
 چگونه است؟

ت بررسی  ابتدا  تحقیق  این  انجام  از  درأهدف  سرمایه  تعهدی  اقلام  بر  سهام  بازده  گردش   ثیر 
  اقلام تعهدی سرمایه در های دارایی و بدهی  لفه ؤثیر بر مأها و بعد از آن بررسی چگونگی این تشرکت

 باشد.طور جداگانه میگردش به

 
1 Lamberson 
2 Deegan 
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بیانگر وجود رابطه مستقیم و معنی بازده سهام شرکتنتایج تحقیق  ها است.  دار اقلام تعهدی و 
م بین  رابطه  لفهؤهمچنین  نیز  سهام  بازده  با  گردش  در  سرمایه  تعهدی  اقلام  بدهی  و  دارایی  های 

 باشد. لفه بدهی میؤلفه دارایی بیشتر از مؤبطه با بازده سهام برای م دار وجود دارد و میزان این رامعنی
می پرداخته  پژوهش  پیشینه  تشریح  به  ادامه  روش در  شامل  پژوهش  روش  آن  از  بعد  و  شود 

شود و های پژوهش بیان میهای آماری مورد استفاده برای بررسی فرضیهها و تکنیکگردآوری داده
گردد و پیشنهاداتی براساس نتایج حاصل های پژوهش و نتایج حاصل از آن بیان مییافته در آخر نیز  

 شود.شده، ارائه می
 

 پیشینة پژوهش 
 رابطه سهام، و بازده سود کیفیت  عنوان با پژوهشی در  1( 2006)چان، جگدیش و لاکونیشوک،  

 که دادند نشان و کرده بررسی را سهام آتی بازده با های نقدی(جریان و سود بین )تفاوت تعهدی اقلام

کاهش   دچار مالی، اطلاعات از گزارشگری بعد دوره در اند،داشته زیادی تعهدی اقلام که هاییشرکت
تفسیر اند.شده سهام بازده پایین کیفیت  با هایشرکت که است این نتایج این از  یک    )یعنی  سود 

پس در  دارند( بالایی تعهدی اقلام که هاییشرکت   بازدهی  افت دچار سود، گزارشگری از دوره 
 متناسب سهام را و قیمت برده پی  هاشرکت پایین سود کیفیت مسأله به گذارانزیرا سرمایه شوند،می

 کنند. می تعدیل آن با
 بازده  تعهدی اقلام آیا که است موضوع  این بررسی دنبالبه  خود پژوهش در  2( 2010)چن،  
 به توجه با که دهدمی نشان وی پژوهش نتایج نقد. وجوه جریان یا دهندمی  توضیح را بهتر غیرعادی

  را غیرعادی بازده بهتر توانندمی کدام  هر تعهدی اقلام یا نقدی جریان گذاریسرمایه زمان مدت
 دهنده علامت یک است ممکن تعهدی  اقلام مدت طولانی گذاریسرمایه دوره یک در کنند. گزارش 

 .کندمی ایفا را اصلی نقش نقدی جریان مدتکوتاه گذاریسرمایه دوره در اما باشد. بهتر
میزیک،   و    بلندمدت  عملکرد و تعهدی و واقعی مدیریت سود تأثیر بررسی به  3(2012)کوتاری 

  هایی شرکت سهام  بازده که رسیدند نتیجه این  ها بهآن  پرداختند. اولیه عمومی عرضۀ با هایشرکت
 کنندمی مدیریت بالایی سطح در را  واقعی هایفعالیت و اقلام تعهدی اولیه عمومی عرضه سال در که
 .یابدمی کاهش شدتبه

 
1 Chan, Jegadeesh, Lakonishok 
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منگ،   و  پنگ  شرکت  1( 2016)ایما،  تعهدی  حسابداری  که  کردند  باورهای بررسی  چگونه    ها 
نتیجه رسیدند که اقلام  ها به این  دهد. آنثیر قرار می أگذار در مورد ارزش شرکت را تحت تسرمایه

تعیین حسابداری  باورتعهدی  اصلی  سرمایهکننده  تهای  طریق  از  و  هستند  باورهای أگذاران  بر  ثیر 
 دهند. ثیر قرار میأگذار  بازده سهام آتی شرکت را تحت تسرمایه

یافته2017)ناظیم،   نمود.  بررسی  را  بازده سهام  بر  در گردش  تعهدی سرمایه  اقلام  نقش  های ( 
ثیر با اهمیتی بر بازده سهام دارند و أقیق حاکی از آن است که اقلام تعهدی سرمایه در گردش تتح

 ثیر بیشتری بر بازده سهام دارند.أاقلام تعهدی اختیاری در مقایسه با اقلام تعهدی غیر اختیاری ت
لیاو   استرایدم و  اقلام تعهدی    2( 2018)گری،  از  آتی سهام و هر یک  بازده  بین  و خالص رابطه 

میدارایی نشان  نتایج  نمودند.  بررسی  را  عملیاتی  دارایی  های  خالص  و  تعهدی  اقلام  اینکه  با  دهد 
  رسد خالص دارایینظر میثیر منحصر به فرد خود بر بازده آتی سهام را دارند اما به أ کدام ت   عملیاتی هر 
ت تأعملیاتی  بر  مهمی  بازده سهام  أثیر  بر  تعهدی  اقلام  بهثیرات  اثر  دارد.  تعهدی  اقلام  دیگر  عبارت 

 قابل توجهی بر بازده سهام با خالص دارایی عملیاتی بیشتر دارند.

ها پرداخت. او  ( به بررسی اثر کیفیت اقلام تعهدی بر روی بازده سهام شرکت1390)سرو دلیر،  
شرکت اندازه  سهامهمچنین  بازار  بازده  نرخ  بازار،  ارزش  به  دفتری  ارزش  نسبت  نقد    ها،  قدرت  و 
نشان می شوندگی سهام شرکت نتایج تحقیق  داد.  قرار  بررسی  مورد  نیز  را  اقلام ها  دهد که کیفیت 

 باشد. ثر می ؤها معنوان عامل ریسک بر بازده سهام شرکتتعهدی به
یانچشمه،   عظیمی  و  و  1391)باباجانی  حسابداری  تعهدی  اقلام  کیفی  خصوصیات  بین  رابطه   )

ای منظور تعریف جامعی از اقلام تعهدی بر مبنای رویکرد ترازنامهسی نمودند. بدین بازده سهام را برر
بندی کردند بندی کاملی از اقلام تعهدی ترازنامه تدوین و قابلیت اتکای هر طبقه را رتبهارائه و طبقه

تری  ایینو به این نتیجه رسیدند که بین آن دسته از اقلام تعهدی سود دوره جاری که قابلیت اتکای پ
 دارند و بازده سهام رابطه منفی قویتری وجود ندارد. 

احمدیان،    و  سعیدی  رباطی،  ت1394)اعتمادی،  روی أ(  بر  حسابداری  تعهدی  اقلام  اجزای  ثیر 
دهد که مین مالی خارجی و بازده آتی سهام را بررسی کردند. نتایج نشان میأهای ترابطه بین فعالیت

جی پس از کنترل اقلام تعهدی کل، اقلام تعهدی سرمایه در گردش و  مین مالی خارأهای تفعالیت

 
1 Emma, Peng, Meng 
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بلندمدت توانایی پیش بازده آتی سهام را ندارند و ناهنجاری تاقلام تعهدی  مین مالی از لحاظ  أبینی 
 دار نیست. آماری معنی

  بازده  حساسیت سطح بر شرکت، رشد در تغییر ( اثر1395)کربلائی میرزایی، شاه ویسی و ایوانی،  
تعهدی اختیاری، تعهدی اقلام به نمودند،   اقلام کیفیت  و مثبت  اختیاری اقلام  بررسی  را  تعهدی 

آنیافته بیانگرهای   تعهدی اقلام اختیاری، تعهدی اقلام  به بازده حساسیت سطح  که است  این  ها 
تعهدی کیفیت  و مثبت اختیاری    رشد  با هایشرکت با مقایسه در بالا رشد  با هایشرکت در  اقلام 

 .است بیشتر پایین،

 بر تعهدی اقلام اثرگذاری بر مالی درماندگی ثیرأت ( به بررسی1396)فروغی، امیری و الشریف،  

 درمانده هایشرکت در که دهدمی نشان پژوهش آتی سهام پرداختند. نتایج بازده و هادارایی آتی بازده

 مالی  درمانده هایشرکت در ها کمتر است، همچنیندارایی آتی بازده بر تعهدی اقلام اثرگذاری مالی
کمتر ناشی که است، کمتر سهام آتی بازده بر تعهدی اقلام اثرگذاری نابهنجاری    تعهدی  اقلام از 

 مالی است.  غیردرمانده هایشرکت به نسبت مالی درمانده هایشرکت در( کمتر نادرست گذاریقیمت)
قالب  در هاشرکت سهام آتی بازده بر اثرگذار ( متغیرهای1397نیا،  لاریجانی و بهبهانیزاده  )ولی

 سهام  بازار هایویژگی حسابرسی، کیفیت شرکتی، راهبری افشا، کیفیت مالی، هایصورت گروه شش

آزمون قرار   مورد سهام را آتی بازده با متغیرها این بین روابط و بندیطبقه اقتصادی کلان عوامل و
می نشان  نتایج  متغیرهایدادند،  تقسیمی عملیاتی،  نقد  هایجریان خالص، سود دهد    اقلام  و سود 

  راهبری  گروه )از عمومی غیردولتی مالکیت و خانوادگی مالکیت مالی(، هایصورت گروه )از تعهدی
 و حسابرس  تصدی دوره افشا(،کیفیت   گروه )از بودن موقعبه امتیاز و اتکا قابلیت  امتیاز شرکتی(، 
 بازار هایویژگی گروه )از نقدشوندگی  و شرکت اندازه حسابرسی(، کیفیت  گروه )از حسابرس تخصص

 و مصرفی خدمات و کالاها بهای خام، شاخص نفت آزادی، بهار سکه  دلار، قیمت تغییرات سهام( و
 ارتباط سهام آتی  بازده با اقتصادی(، گروه عوامل )از مشارکت اوراق سالانه شده تضمین سود نرخ

 اهمیت اثر گذارند. با نحوی به آن بینیپیش در و دارند داریمعنی
مطالعه1398  )اسکندرلی، به   گذارانسرمایه باورهای ناهمگونی بر چگونه تعهدی اقلام اینکه ( 

 هایاست، پرداخت. یافته  تأثیرگذار شرکت سهام بازده بر چگونه متغیر  دو تعامل این  و بوده اثرگذار

اقلام که است آن از حاکی پژوهش  اثر گذارانسرمایه باورهای ناهمگونی سطح بر تعهدی میزان 

 نتایج همچنین است، سهام تأثیرگذار بازده بر گذارانسرمایه باورهای ناهمگونی و دارد معناداری مثبت

 تأثیرگذار است.  سهام  بازده  و  تعهدی  اقلام  بین  رابطه  بر  گذاران سرمایه  باورهای  ناهمگونی  دهد می  نشان 
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 های پژوهش فرضیه

ناتان مارشال وفرضیه مقاله )سلمان عارف،  براساس  این تحقیق  لومباردی(  های    در سال  1تری 
 ( اقتباس شده است. 2016)

 دار وجود دارد.معنیگردش و بازده سهام رابطه  بین سطح اقلام تعهدی سرمایه در فرضیه اول:
گردش، نسبت به مؤلفه بدهی حساسیت بیشتری   مؤلفه دارایی اقلام تعهدی سرمایه در  فرضیه دوم:

 به بازده سهام دارد.

 
 جامعه و نمونه آماری پژوهش

های  تولیدی بورس اوراق بهادار تهران طی سال  شرکت  269های مربوط به  در این تحقیق داده
طریق    1385-1396 شرکتصورتاز  مالی  یادداشتهای  و  و ها  است  شده  حاصل  آن  همراه  های 

پایگاه از  منظور  همین  جامع  برای  سامانه  مانند  تهران  بهادار  اوراق  بورس  سازمان  اطلاعاتی  های 
کدالاطلاع ناشران  است. شرکت رسانی  استفاده شده  تهران  بورس  فناوری  مدیریت  های و شرکت 

دور طول  در  باید  بررسی  شرکتمورد  جزء  باشند،  نداشته  معاملاتی  توقف  ماه  از شش  بیش  های  ه 
واسطه بانکبیمه،  و  مالی  بهگری  همچنین  نباشند،  به  ها  نیاز  و  سهام  بازار  ارزش  از  استفاده  دلیل 

 سال باشد. ها پایان اسفند ماه هراطلاعات مالی همگن از لحاظ دوره مالی، باید سال مالی آن
و    9افزارهای تحلیل آماری اس پی اس اس و ایویوز نسخه  ها از نرمهبرای تجزیه و تحلیل داد 
 مدل پانلی استفاده شده است.

 

 مدل رگرسیونی و متغیرهای پژوهش 

 شود:  استفاده می های رگرسیونی زیردر این تحقیق از مدل

 

 (1) رابطه

Working Capital Accrualsi,t=α+β1Returnsi,t+β2Log(MV Assets)i,t+ 

β3Market-to-Book Equityi,t+β4Leveragei,t+β5Cash Flow from Operationsi,t+ 

β6Interest Ratei,t+εi,t 

 

 (2) رابطه
Working Capital Assets Accrualsi,t=α+β1Returnsi,t+β2Log(MV Assets)i,t 

+β3Market-to-Book Equityi,t+β4Leveragei,t+β5Cash Flow from Operationsi,t 

+β6Interest Ratei,t+εi,t 

 
1 Salman Arif, Nathan Marshall, Teri Lombardi. 
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 (3) رابطه
Working Capital Liability Accrualsi,t=α+β1Returnsi,t+β2Log(MV Assets)i,t 

+β3Market-to-Book Equityi,t+β4Leveragei,t+β5Cash Flow from Operationsi,t 

+β6Interest Ratei,t+εi,t 

 
 ( آمده است. 1شرح متغیرها در نگاره شماره )

 

 گیری متغیرها شرح و نحوه اندازه: 1نگاره شماره 
 تعریف عملیاتی  نماد  نام متغیر 

Working Capital 

Accruals WCA 

در گردش تعهدی سرمایه  تعهدی حساب  ;اقلام  )اقلام  با  است  های  برابر 
دارایی  تعهدی سایر  اقلام  اموال+  اقلام  تعهدی موجودی  های دریافتنی+ 

اقلام تعهدی سایر بدهی )اقلام تعهدی حساب   -جاری(  پرداختنی+    های های 
 جاری( تقسیم بر جمع دارایی ابتدای دوره.

Working Capital Asset 

Accruals AA 
با  اقلام تعهدی حساب   ;های تعهدی سرمایه در گردش دارایی    های برابر است 

   های جاری اقلام تعهدی موجودی اموال+ اقلام تعهدی سایر دارایی   دریافتنی+ 

Working Capital 

Liability Accruals LA 
  های برابر است با اقلام تعهدی حساب   ;های تعهدی سرمایه در گردش بدهی 

 های جاری پرداختنی+ اقلام تعهدی سایر بدهی

Return R  بازده سالانه سهام 

Log (Market Value 

Asset) LMVA 
دارایی  بازار  ارزش  بدهی   ;هالگاریتم  )ارزش  با  است  بازار  برابر  ارزش   + ها 

 لگاریتم  حقوق صاحبان سهام(

leverage LEV هاها تقسیم بر جمع دارایی برابر است با جمع بدهی  ;اهرم 
Market-to-Book 

Equity MBE  نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 

Cash flow from 

Operation CFO 
عملیات  از  حاصل  نقد  از    ;جریان  حاصل  نقد  وجه  جریان  با  است  برابر 

 ابتدای دوره. هایهای عملیاتی تقسیم بر جمع داراییفعالیت

Interest Rate IR 
بهره براساس نرخ سود سپرده   ;نرخ  اسمی  بازده  با  است  های سالانه  برابر 

 هابانک 

 

 های پژوهشیافته
 دهد. های توصیفی متغیرهای کمی پژوهش را ارائه میجزئیات مربوط به آماره (2) نگاره شماره

 

  



 65              درک رابطه اقلام تعهدی و بازده سهام                                                                                           

 

 

 نتایج آمار توصیفی متغیرهای کمی پژوهش  : 2 شماره نگاره
 شاخص کمینه  بیشینه  میانگین  میانه  انحراف معیار  تعداد مشاهدات

2496 27974/23 875000/0 314359/1 0000/199 7200/321- WCA 

2496 21175/21 830000/2 965673/3 0000/186 3700/340- AA 
2496 84412/20 735000/3 556094/4 2500/212 5600/182- LA 
2496 53915/75 79500/13 53512/36 9200/351 62000/87- R 
2496 715868/0 10000/12 18028/12 36000/14 240000/10 LMVA 
2496 262872/0 630000/0 633438/0 890000/1 000000/0 LEV 
2496 379979/3 910000/1 156214/2 06000/40 09000/37- MBE 
2496 179454/0 120000/0 139151/0 910000/2 730000/0- CFO 
2496 863336/2 00000/15 98578/14 00000/22 50000/11 IR 

 

  و انحراف معیار   314359/1  ( دارای میانگین برابر باWCA)  اقلام تعهدی سرمایه درگردش  متغیر
 965673/3  ( دارای میانگین برابر با AAگردش )  لفه دارایی تعهدی سرمایه در ؤباشد، م می   27974/23

معیار انحراف  ممی  21/ 21175  و  و  )ؤباشد  نیز  گردش  در  سرمایه  تعهدی  بدهی  دارای  LAلفه   )
(  Rهمچنین متغیر بازده سالانه سهام )است.    84412/20  و انحراف معیار  556094/4  میانگین برابر با 

با برابر  میانگین  معیار  53512/36  دارای  انحراف  مقدار می  53915/75  و  اینکه  به  توجه  با  باشد. 
می  نشان  متغیرها  پراکندگی  میزان  معیار  و  انحراف  سهام  بازده  به  مربوط  پراکندگی  بیشترین  دهد، 

 . باشدکمترین پراکندگی مربوط به جریان نقد عملیاتی می
 

 نتایج آزمون مانایی متغیرهای پژوهش : 3نگاره شماره 
IR CFO MBE LEV LMVA R LA AA WCA  متغیر 

 احتمال آماره  0001/0 0001/0 0001/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0
 

 نتایج آزمون همبستگی متغیرهای پژوهش  : 4نگاره شماره 
IR CFO MBE LEV LMVA R LA AA WCA متغیر 

        0000 /1 WCA 
       0000 /1 46854 /0 AA 
      0000 /1 3029 /0 4533 /0- LA 
     0000 /1 06921 /0 13401 /0 13606 /0 R 
    0000 /1 0613 /0 01439 /0 04138 /0 04997 /0 LMVA 
   0000 /1 0140 /0- 067 /0- 17034 /0 0483 /0 2681 /0- LEV 
  0000 /1 1503 /0- 11629 /0 0438 /0 00258 /0 03366 /0 0512 /0- MBE 
 0000 /1 0862 /0 2613 /0- 17076 /0 0134 /0 0782 /0- 00657 /0 03297 /0 CFO 
0000 /1 0004 /0 0338 /0- 0336 /0- 2130 /0- 0121 /0 01146 /0 10526 /0 10172 /0 IR 
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 VIFنتایج آزمون  : 5شماره  نگاره

IR CFO MBE LEV LMVA R  متغیر 

 VIF مقدار آماره 025683/1 101927/1 098043/1 052119/1 120861/1 061715/1

 
  دهد. شواهد حاکینتایج آزمون مانایی متغیرها طبق آزمون دیکی فولر را ارائه می   ( 3) نگاره شماره  

درصد است، در نتیجه مانایی متغیرها   5داری متغیرها کوچکتر از  از آن است که مقادیر احتمال معنی
نگاره شماره   متغیرهای پژوهش طبق ضرایب همبستگی   (4)محرز شد. در  آزمون همبستگی  نتایج 

متوسط    ها در حد ضغیف یادست آمده در بیشتر موارد همبستگیهاند. طبق نتایج ب پیرسون ارائه شده 
نتایج آزمون همخطی متغیرها آورده شده است که نتایج بیانگر عدم وجود    (5)هستند. در نگاره شماره  

 همخطی بین متغیرها است. 
 -های ترکیبی و مشاهدات شرکت های رگرسیونی چند متغیره، داده های اولیه، از مدل پس از انجام بررسی 
   اند. ارائه شده   ( 6) های پژوهش در نگاره شماره  آزمون مدل ها استفاده شد. نتایج  سال برای آزمون فرضیه 

 

 لیمر  Fنتایج آزمون  : 6شماره نگاره 

احتمال  

 آماره
 مدل F  آماره

3180/0 040997/1 WCAi,t=α+β1Ri,t+β2LMVAi,t+β3MBEi,t+β4LEVi,t+β5CFOi,t+β6IRi,t 

5948/0 976603/0 AAi,t=α+β1Ri,t+β2LMVAi,t+β3MBEi,t+β4LEVi,t+β5CFOi,t+β6IRi,t 

6753/0 957801/0 LAi,t=α+β1Ri,t+β2LMVAi,t+β3MBEi,t+β4LEVi,t+β5CFOi,t+β6IRi,t 

 
ترتیب به  (3)تا    (1)های  در مدل  Fلیمر مقدار احتمال آماره    Fدست آمده از آزمون  هطبق نتایج ب

باشند، در نتیجه استفاده از روش میدرصد    5است که بزرگتر از  (  6753/0،  5948/0،  3180/0)  برابر
 شود. تلفیقی پذیرفته می

 ( آورده شده است. 9( و )8(، ) 7) هایشماره تحقیق در نگاره (3)تا  (1)های نتایج برازش مدل
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 نتایج برازش مدل رگرسیونی اول: 7شماره  نگاره

WCAi,t=α+β1Ri,t+β2LMVAi,t+β3MBEi,t+β4LEVi,t+β5CFOi,t+β6IRi,t 

 مقدار احتمال  tآماره  مقدار ضریب د خطای استاندار  نام متغیر 

C 794696/4 753519/9- 034231/2- 0420/0 

R 003085/0 032184/0 43349/10 0000/0 

LMVA 359679/0 376022/1 825692/3 0001/0 

MBE 085012/0 016013/0 188358/0 8506/0 

LEV 085826/1 68762/22- 89435/20- 0000/0 

CFO 592636/1 68463/11- 336659/7- 0000/0 

IR 081796/0 621314/0 595896/7 0000/0 

 F 1792/110آماره  209860/0 ضریب تعیین

 207955/0 تعیین تعدیل شده ضریب
 F 000000/0داریمقدار احتمال معنی 

 057040/2 آماره دوربین واتسون 

 

کوچکتر    که  00000/0  و مقدار احتمال برابر  1792/110  مدل برابر  F  آماره (  7طبق نتایج نگاره شماره )
می   5از   بهدرصد  نتیجه  در  معنیباشند،  مدل  کلی  برابر طور  مدل  واتسون  دوربین  آماره  است.    دار 

باقی  2/ 057040 بین  این ترتیب  به  ندارد و باقیمانده است،   هاماندهها مشکل خود همبستگی وجود 
و   209860/0  ترتیب برابر یکدیگر هستند. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده که بهمستقل از  

ثیر متغیرهای أتحت ت  درصد از تغییرات متغیر وابسته  20  دهند که حدودهستند، نشان می  0/ 207955
بازده سهام    (0/ 0000)داری  معنی  و مقدار احتمالt  (43349/10  )مستقل و کنترلی مدل است. آماره  

دار و مستقیم بازده سهام با  بیانگر وجود رابطه معنی  (0/ 032184)  همچنین مقدار ضریب این متغیر و  
دار اقلام تعهدی سرمایه در گردش هستند. در نتیجه فرضیه اول پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنی

 افزایش بازده سهام شرکت، شود، در واقع با  یید می أ بین اقلام تعهدی سرمایه در گردش و بازده سهام ت 
 یابد.اقلام تعهدی سرمایه در گردش شرکت نیز افزایش می

 
  



 های نوین در حسابداری و حسابرسی، دوره سوم، شماره اولپژوهش                                                                68

 

 

 نتایج برازش مدل رگرسیونی دوم : 8شماره  نگاره

AAi,t=α+β1Ri,t+β2LMVAi,t+β3MBEi,t+β4LEVi,t+β5CFOi,t+β6IRi,t 

 مقدار احتمال  tآماره  مقدار ضریب د خطای استاندار  نام متغیر 

C 407471/3 458625/9- 775849/2- 0055/0 

R 002477/0 031965/0 90373/12 0000/0 

LMVA 254806/0 538967/0 115206/2 0345/0 

MBE 062527/0 089040/0 424042/1 1546/0 

LEV 643696/0 911728/2- 523454/4- 0000/0 

CFO 939994/0 012383/1- 077010/1- 2816/0 

IR 060433/0 448800/0 426377/7 0000/0 

 F 74373/49آماره  107073/0 ضریب تعیین

 104921/0 تعیین تعدیل شده ضریب
 F 000000/0داریمقدار احتمال معنی 

 094801/2 آماره دوربین واتسون 

 

 نتایج برازش مدل رگرسیونی سوم : 9شماره  نگاره

LAi,t=α+β1Ri,t+β2LMVAi,t+β3MBEi,t+β4LEVi,t+β5CFOi,t+β6IRi,t 

 مقدار احتمال  tآماره  مقدار ضریب د خطای استاندار  نام متغیر 

C 382936/4 36927/15- 506616/3- 0005/0 

R 223369/0 008948/0 655614/2 0080/0 

LMVA 329975/0 891834/0 702729/2 0069/0 

MBE 092975/0 247789/0 665110/2 0077/0 

LEV 973012/0 19405/11 50453/11 0000/0 

CFO 356080/1 435534/3- 533429/2- 0114/0 

IR 087058/0 079240/0 910201/0 3628/0 

 F 03191/28آماره  063297/0 ضریب تعیین

 061039/0 تعیین تعدیل شده ضریب
 F 000000/0داریمقدار احتمال معنی 

 984140/1 آماره دوربین واتسون 

 

  28/ 03191و    49/ 74373 های دوم و سوم  برابر مدل  F( آماره 9( و ) 8)  های طبق نتایج جدول شماره 
درصد هستند،    5باشد که کوچکتر از  می  0000/0و    00000/0  ها برابرداری آنو مقدار احتمال معنی



 69              درک رابطه اقلام تعهدی و بازده سهام                                                                                           

 

 

نتیجه مدل  آماره دوربین واتسون مدلدار میهای دوم و سوم معنیدر  برابر باشند.  و    094801/2  ها 
باقی  1/ 984140 بین  این ترتیب  به  ندارد و باقیمانده است،  ها ماندهها مشکل خود همبستگی وجود 

  های دوم و سوم که به ترتیب مستقل از یکدیگر هستند. ضریب تعیین و ضریب تعیین تعدیل شده مدل 
دهند که در مدل دوم هستند، نشان می  (061039/0و    0/ 063297)   و  (104921/0  107073/0)  برابر

ثیر متغیرهای مستقل  أدرصد از تغییرات متغیر وابسته تحت ت  6  درصد و در مدل سوم حدود  10  حدود
بازده    (0000/0)   داریو مقدار احتمال معنیt  (90373 /12  )و کنترلی مدل است. در مدل دوم آماره  

متغیر   سهام و همچنین مقدار ضریب رابطه معنی  (031965/0)  این  بازده  بیانگر وجود  دار و مستقیم 
م و  آماره  ؤسهام  نیز  سوم  مدل  در  همچنین  هستند.  گردش  در  سرمایه  تعهدی  اقلام  دارایی    tلفه 

احتمال معنی(  655614/0) متغیر   (0/ 0080)داری  و مقدار  این    بازده سهام و همچنین مقدار ضریب 
لفه بدهی اقلام تعهدی سرمایه  ؤ دار و مستقیم بازده سهام و مرابطه معنی  بیانگر وجود  (008948/0)

باشند. از طرفی مقدار ضریب بازده سهام در مدل دوم در مقایسه با مقدار ضریب این  در گردش می
لفه ؤدهد و این بدین معنی است که میزان حساسیت ممتغیر در مدل سوم مقدار بیشتری را نشان می

لفه بدهی اقلام تعهدی سرمایه در  ؤعهدی سرمایه در گردش به بازده سهام نسبت به م دارایی اقلام ت
  ها شود، در واقع با افزایش بازده سهام شرکت گردش بیشتر است، در نتیجه فرضیه دوم پژوهش نیز پذیرفته می 

 بد.یالفه بدهی بیشتر افزایش میؤلفه دارایی اقلام تعهدی سرمایه در گردش نسبت به م ؤمیزان م 

 

 گیری و پیشنهادهانتیجه
بررسی عوامل م پژوهش  اقلام تعهدی سرمایه در گردش و مؤمسئله اصلی  بر  دارایی و  ؤثر  لفه 

ت تحقیق  این  در  لذا  است  آن  بررسی أبدهی  و  گردش  در  سرمایه  تعهدی  اقلام  بر  سهام  بازده  ثیر 
صورت جداگانه بررسی سرمایه در گردش بهلفه دارایی و بدهی اقلام تعهدی  ؤثیر بر مأچگونگی این ت

بازده سهام باعث افزایش اقلام تعهدی سرمایه در   شده است. شواهد حاکی از آن است که افزایش 
شود و میزان این  های دارایی و بدهی اقلام تعهدی سرمایه در گردش میلفهؤگردش و همچنین م

مأت برای  اقلام تعهدی سرمایه در گردش ؤثیر  دارایی  به  لفه  بازده گونه بیشتر است  افزایش  با  ای که 
یابد. نتایج این  لفه بدهی اقلام تعهدی سرمایه در گردش افزایش میؤلفه دارایی بیشتر از مؤسهام، م

(، کوتاری و  2006)  (، چان، جگدیش و لیکونیشوک2001)  (، زی1996)  های اسلونپژوهش با یافته
(، 2017)  (، ناظیم2016)  ، ایما، پنگ و منگ1( 2015)  ولتزاده، خوانسالار و ه(، ایزدی2012)  میزیک

 
1 Izadi zadeh, Khansalar, Holt 
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یانچشمه1390)  سرودلیر عظیمی  و  باباجانی  و1391)  (،  تاکر  بر  1392)  زادهزارع  (، سجادی،  مبنی   )
مارشال و   وجود رابطه بین اقلام تعهدی و بازده سهام موافق است. همچنین با نتایج تحقیق عارف،

( مبنی بر وجود رابطه مستقیم بین اقلام تعهدی سرمایه در گردش و بازده سهام و  2016)  لومباردی
  لفه دارایی اقلام تعهدی سرمایه در گردش به بازده سهام در مقایسه با مولفه ؤ همچنین حساسیت بیشتر م 

 بدهی موافق است. 

بازده سهام و اقلام تعهدی سرمایه  دار بین  های تحقیق مبنی بر وجود رابطه معنیبا توجه به یافته 
شود که کیفیت اقلام تعهدی را مورد بررسی قرار دهند و در گردش، به سرمایه گذاران پیشنهاد می 

 بجای توجه به رقم نهایی سود تصمیمات خود را بر مبنای میزان و کیفیت اقلام تعهدی اتخاذ نمایند. 
تری نسبت به تغییرات اقلام تعهدی واکنش شود با دقت بیشهمچنین به سهامداران پیشنهاد می

  .گذاری کمک بگیرندنشان دهند و از تحلیل گران مالی در تصمیم گیری سرمایه
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