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Abstract 
The purpose of this study is first to investigate the effect of accruals on financial 

constraint and to estimate the effect that these items have on financial constraint 

on the pricing of other stocks. The statistical population of the study includes all 

the companies listed in Tehran Stock Exchange during 2007-2016. Statistics 

Sample was selected by systematic method over 117 companies. The research 

method is based on multiple regression with panel data approach. The research 

hypotheses were investigated using two objective and auxiliary hypotheses. In 

other words, the results of the first hypothesis are applied to the second 

hypothesis. Research evidence suggests that optional accruals have an adverse 

effect on financial constraint, but non-optional accruals have no effect on 

financial constraint. Another negative result of the research is the negative role 

of accruals in critical condition on stock return by considering the trend of stock 

price movement based on Fama and French three factor model. In fact, 

companies listed on the Tehran Stock Exchange that have financial constraints 

cannot use voluntary accruals to show the positive aspects of their activity and 

are restricted in using it. But companies that use voluntary accruals to mark 

positive aspects of their market activity compensate for the stock price drop 

caused by the financial crisis and increase their stock returns in the short run. 
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of Stock Price Movements. 
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 انجمن علمی تجارت الکترونیکی ایران                                   ۀ مدیریت و اقتصاد دانشگاه شهید باهنر کرمان  دانشکد

 مجلۀ توسعه و سرمایه

 1ۀ شمارۀ پنجم، دور

 1، پیاپی 1931 بهار و تابستان

 54تا  1صص. 

اقلام تعهدی بر محدودیت مالی در شرایط بحرانی بر اساس مدل سه  تأثیر

 سهام با در نظر گرفتن روند حرکت قیمت عاملی فاما و فرنچ
 

 نسب وحید بخردیدکتر 

 ادژفاطمه ژولان

 چکیده

که اینن   اثریبوده و برآورد مالی   تیمحدوداقلام تعهدی بر  تأثیر بررسینخست  این پژوهش از هدف

 .اسنت  دیگنر هندف پژوه نی    سهام یگذار متیق بر ،گذارد یماقلام بر محدودیت مالی از خود بجای 

 یهنا  سالپذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی  یها شرکتکلیه  شامل جامعه آماری پژوهش

. انتخنا  شند  شنرکت   331بالغ بر  مند نظام. حجم نمونه با استفاده از روش حذف است 3159-3188

پژوهش  یها هیفرض. استترکیبی  یها دادهروش اجرای پژوهش مبتنی بر رگرسیون چندگانه با رویکرد 

. به عبارتی نتایج فرضنیه اول در فرضنیه دوم   بررسی شد فرضیۀ کمکیو  فرضیۀ هدفبا استفاده از دو 

منالی   تیمحندود بکارگیری شده است. شواهد پژوهش حاکی از آن است که اقلام تعهدی اختیاری بر 

. از دیگنر نتنایج   اسنت  تنأثیر بندون  معکوس ولی اقلام تعهدی غیر اختیاری بر محدودیت منالی   تأثیر

سهام با در نظنر گنرفتن    بازدۀ اضافیبحرانی بر  بکارگیری اقلام تعهدی در شرایط منفینقش  ،پژوهش

شنده   های پذیرفته . در واقع شرکتاستروند حرکت قیمت سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

تواننند از اقنلام تعهندی غینر      های مالی هستند، نمی در بورس اوراق بهادار تهران که دارای محدودیت
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فعالیت خود استفاده کنند و در استفاده از این مورد محندود   مثبت یها جنبهن ان دادن  جهتاختیاری 

مثبنت فعالینت    یها جنبه یده علامتاز اقلام تعهدی اختیاری در راستای  که ییها شرکتشوند. ولی  می

 بنازۀ زمنانی  ، افت قیمت سنهام ناشنی از بحنران منالی را جبنران و در      کنند یمخود به بازار استفاده 

 .دهند یمخود را در مدت کوتاهی افزایش  بازدۀ سهام مدت کوتاه

 .، روند حرکت قیمت سهامیده علامت، اقلام تعهدی مالی،  تیمحدود کلیدی: های واژه

 .JEL :G31 یبند طبقه

 مقدمه

گون اگون   یه ا  ق ک اربرد روش ی  تا از طر کوشند یمل مختلف یبه دلا یتجار یواحدها رانیمد

ار عمل موج ود در او ول   یدهند. با در نظر گرفتن حجم اختر ییرا تغ ی، سود دوره مالیحسابدار

 یریر و بک ارگ یدر تفس   یض رور  یو فن   یا حرف ه  یها زان قضاوتیو م یرفته شده حسابداریپذ

ب ه   از طریق اقلام تعه دی  ت سودیریرسد که مد یآور به نظر نم ن مساله تعجبیها در عمل، ا آن

از بخ   ییرنق دی س ود     برآورده ایی م تعه دی،  اق لا  رد.یکار روزانه قرار گ ک دستوریعنوان 

هستند که از تفاوت زمانی بین مصرف کالاها و خدمات و دریافت وجه نق د باب ت آن کالاه ا و    

ش وند، اق لام تعه دی نی ز      که وجوه نقد مربوط ه وو ول م ی    هنگامیشوند.  خدمات، حاول می

توان گفت کیفیت اق لام تعه دی ب ه معن ای      (. لذا می7212، 1دچو و اسچرند) شوند معکوس می

 وجود عدم اطمینان در فرآیند تبدیل این اقلام به وجه نقد است. 

 ،کنن د  یم    منص و   یردن ث روت خ و  ک  ثر کح دا  یران را ب را یسهامداران، م د  هک یدر حال

رابط ه   یع  یو طب یه محص ول فرع   کو وجود تضاد منافع  یندگینما یران در چارچو  تئوریمد

 ینه س از یش  یب ی. ل ذا س هامداران ب را   دارندثروت خود  کردن ثرکحدا بر یاست، سع یندگینما

ن س هامداران  یاه  تضاد منافع ب  کز یت و نیر بار مسئولیران از زیاه  فرار مدکت، کارزش شر

انعق  اد چن  ین قرارداده  ایی در  .کنن د  یم  حق و  و مزای  ا منعق  د   یران معم  ولاق قرارداده  ایو م د 

بس یار ض روری    برن د  یمر سکه دارای محدودیت مالی هستند و در شرایط بحرانی ب ییها شرکت
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 منف ی اس تفاده م دیران از اق لام تعه دی      یه ا  جنب ه اخی ر بیش تر ب ه     یه ا  پ ووه  است. ولی در 

 یه ا  ش رکت پرداخته شده است. در وورتی که بک ارگیری اق لام تعه دی در     )دستکاری سود(

دارای محدودیت مالی منجر به پدیده علامت دهی به ب ازار )خب ر خ و ( ش ده و قیم ت س هام       

در بازاره ای ک ارا ب ا     ب ه عب ارتی  . اب د ی یم  بهب ود   ب ازدۀ س هام  شرکت در بازار افزای  یافت ه و  

و ورتی آن ی و کام ل نس بت ب ه       ، قیم ت س هام ب ه   7گ ذاران عقلای ی   اطلاعات کام ل و س رمایه  

(. ب ا ای ن وج ود تع داد قاب ل      7222 ،7213 ،3ک الین و همک اران  ) کند یمییر اطلاعات جدید، تغ

4توجهی از مطالعات به بررسی ش رایط اطلاع ات ن اق    
و اطلاع ات   5مانن د اطلاع ات نامتق ارن   ‌

6ناکامل
. شرایط اطلاعات ناق  معمولاق واکن  به موقع قیمت سهام ب ه اطلاع ات را   اند پرداخته‌

با توجه به م وارد کک ر ش ده،     کند. اندازد و در واقع این واکن  را با وقفه مواجه می به تأخیر می

ب ه   یده   نگالیسمالی به عنوان یک  یها تیمحدوداین پووه  در زمینه توانایی اقلام تعهدی و 

او لی آن پیرام ون بک ارگیری اق لام      س اال و  رس د  یم  بازار )اطلاعات کامل(، ضروری به نظر 

اق لام تعه دی ب ر    س هام ب ا پ ی  ف رر اث ر گ ذاری        بازدۀ اض افی در شرایط بحرانی بر  تعهدی

ک ه آی ا    پ ردازد  یم  ل ذا ای ن پ ووه  ب ه بررس ی ای ن مس ئله        . اس ت  ها شرکتمالی  تیمحدود

سهام با در نظر گرفتن رون د حرک ت    بازدۀ اضافیدر شرایط بحرانی بر  بکارگیری اقلام تعهدی

گذار است یا خیر. ولی قبل از بررسی ای ن   تأثیرقیمت سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

 یه ا  ش رکت اختی اری م دیران در    یه ا  انتخ ا  مسئله نیاز است تا پدیده علامت دهی از طریق 

پووه  این است ک ه آی ا    السادارای محدودیت مالی مورد بررسی قرار گیرد. در نتیجه دیگر 

گ ذار اس ت ی ا خی ر. در ادام ه       ت أثیر م الی   تیمح دود اقلام تعهدی )اختیاری و ییراختیاری( بر 

پووه  به مبانی نظری و پیش ینه پ ووه ، فرض یه و الگ وی پ ووه ، نح وه س نج  متغیره ا،         

پ  ووه  و در نهای  ت ب  ه بح    و  یه  ا افت  هیجامع  ه و نمون  ه آم  اری، روش اج  رای پ  ووه ، 

 پرداخته شده است.   یریگ جهینت
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 پژوهش و پیشینه مبانی نظریمروری بر 

 یه ا  تیمح دود وجود دارندکه ب ا وج ود مواج ه ب ودن ب ا       ها شرکتدر دنیای امروز بسیاری از 

 یه ا  انتخ ا  ب ا اس تفاده از    توانن د  یمو با توجه به این موضوع  ندبا ارزش یها پروژهمالی، دارای 

 بازدۀ س هام کنند و به این ترتیب بر  یده علامتمثبت فعالیت خود را به بازار  یها جنبهاختیاری، 

. بن  ابراین اف  زای  دهن  د م  دت کوت  اهگذاش  ته و قیم  ت س  هام س  رمایه خ  ود را در  اث  ر مثب  ت 

و  ه ا  پ روژه مالی این  نیتأممنجر به افزای  سرمایه لازم برای  تواند یمدر این حوزه  یده علامت

 یگ ذار  هیس رما در فرآین د   ب ازدۀ س هام  (. 7213، 9جیم ز و همک اران  ش ود )  بازدۀ سهامافزای  

. ش ود  یم  گذاران محس و    و پاداشی برای سرمایه کند یمنیروی محرکی است که ایجاد انگیزه 

 یه ا  یگذار هیسرمابرای مقایسه  توانند یمگذاران  ارزیابی بازده، تنها راه منطقی است که سرمایه

ب ه دو دلی ل ب ه     بازدۀ اضافیدر این میان  (.1371میرکی، جایگزین و متفاوت از هم انجام دهند )

ه ا( و دیگ ری    ، یکی عدم قطعیت کات ی از س ودآوری عملی ات ش رکت )ش و      دیآ یموجود 

در این ح وزه   یده علامتپس  .(1376و ژولانواد،  نسب یبخردگذاری اشتباه بازار است ) قیمت

ش ود. ه ر چن د فرآین د      س رمایه  اش تباه در ب ازار   یگذار متیقمنجر به اولاح  تواند یمهمچنین 

ش رکت   یه ا  پ روژه باشد، در وورتی ک ه   بر نهیهز ها شرکتبرای  تواند یمبه بازار  یده علامت

 یگ ذار  هیس رما منج ر ب ه اف زای      تواند یم ها آننسبت به  یده علامتدارای ارزش لازم باشند، 

از  راهب ردی بی ان ک رد ک ه اس تفاده      توان یمدر شرکت بطور قابل توجه شود. در این راستا  ماثر

منج  ر ب  ه بهب  ود حج  م و کیفی  ت اطلاع  ات    توان  د یم  اختی  اری اق  لام تعه  دی   یه  ا انتخ  ا 

جیم ز و  )شود و به این ترتیب منجر به حداکثر ش دن ارزش س هام ش رکت ش ود      گذاران هیسرما

ق درت توض ید دهن دگی     ،اختی اری اق لام تعه دی    یه ا  انتخا . بنابراین اگر (7213همکاران، 

پروت ی و واگ ن   را داش ته باش ند، س ود دارای کیفی ت ب الاتری اس ت )       بازدۀ اضافیتغییرات در 

ها با کیفیت سود بالا و پ ایین را   از شرکت یا مجموعهبرای آزمون این موضوع،  .(7214، 9هوفر
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ت ر نش ان    مطلق را محاسبه ک رد. تف اوت ب زر     بازدۀ اضافیباید تشکیل داد و اختلاف میانگین 

 ینه حس ابدار یه در زمک یاراتیاخت (1793) 7دلمنیبدهنده کیفیت معیار سود بهتر است. به اعتقاد 

. ان دازه  کند یمجاد یا یهموارساز یرا برا ییها فروتوجود دارد،  ها نهیهزو شمول درآمدها و 

ف ا  یس ود ا  یرا در فرآین د هموارس از   ینق   مهم    یاری  اخت یه ا  نهیهزدرآمدها و  یبند زمانو 

. یکی از اهداف اولی در هموارس ازی  کنند یم. مدیران به دلایل مختلف سود را هموار کند یم

 توان د  یم  در بازار است که  یگذار هیسرمااختیاری حسابداری و فرآیند  یها انتخا سود مسئله 

در مطالع ه   (7213) 12ک امللو و گراه ام   داش ته باش د.   تأثیربطور خاص بر فعالیت بازارهای مالی 

م الی ش رکتی از طری ق     یه ا  هی  روب ر   توان د  یم  که قیمت سهام بالا  اند دهیرسخود به این نتیجه 

ک ه   کنن د  یم  گذار باشد. بطور خاص، ای ن محقق ین بی ان    تأثیرمالی  یها تیمحدودخلاوی از 

دارای  یه  ا ش  رکتب  ه  11ک  ه حب  ا  تکنول  وژی ش  ود یم  قیم  ت س  هام ب  الا زم  انی مش  اهده  

که اقدام ب ه انتش ار س هام س رمایه کنن د و از من ابع و عوای د         دهد یممالی اجازه  یها تیمحدود

مواق ع قیم ت س هام ب الا      گون ه  نی  ااس تفاده کنن د. در    یگ ذار  هیس رما حاول از آن برای انجام 

و  یگ ذار  هیس رما و این موضوع منجر ب ه تس هیل    کند یممالی شرکت را تسهیل  یها تیمحدود

 یرج ا د عملک ر  ک ه  یو ورت س در س ا ا ن یا ر ب .شود یمایجاد اثرات افزای  ثروت در شرکت 

)م دیریت   اتتعه د  ی اف ز ا طری ق د از س و  یزساارهمو ه  بان مدیر، باشدده بو ضعیف شرکت

 یرج ا د عملکر که یوورتو در  رندیگ یم یهرعا ه برا  تیآ هایدسوو  نددار تمایل سود خو (

 ت ی دوره آ یاب ر د را س و ده و ک ر   نتخاد را اسوه کاهندات تعهدان مدیر، باشد  و خ شرکت

فاق د   یه ا  ش رکت نس بت ب ه    دارای محدودیت م الی  یها شرکت. این مسئله در کنند یمه خیرک

ک ه اق لام تعه دی ب ر      رود یم  از اهمیت خاو ی برخ ودار اس ت. پ س انتظ ار       محدودیت مالی،

 گذار باشد. تأثیرمالی  یها تیمحدود
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 س ت د دخو شغلی موقعیت حفظف هد با یاداش پا گرفتنف د ه ا ب ا ی شرکتان مدیر همچنین

این عمل مدیران برای افزای  بازده ش رکت در و نعت و    .زند یم( اتتعهد ی افزا)ر کا ینا به

ک ه   ش ود  یم  . اهمیت این موضوع زمانی حس اس  استدر نتیجه افزای  سود و راندمان شرکت 

را م دیریت نماین د و ب دلیل اینک ه      )دارای مح دودیت م الی(   آش فته م الی   یها شرکتمدیران 

اختی اری اس تفاده    یها انتخا از  ،کنندبیشتری را جذ   اعتباردهندگانو  گذاران هیسرمابتوانند 

مالی ریسک و بازده، بازده شرکت را نزد ب ازار، ب ه بهت رین نح و      یها مدلنمایند و با استفاده از 

در شرایط بحران ی ب ر    بکارگیری اقلام تعهدیکه  رود یمنمایند. پس انتظار  یده علامتممکن 

سهام با در نظر گرفتن روند حرکت قیمت سهام ب ر اس اس م دل س ه ع املی فام ا و        بازدۀ اضافی

 17م و همک اران ه ا اگر توس ط ه م د آ ل عم   ه ب   یه ا  پووه  طیچرا که  گذار باشد.تأثیرفرنچ 

 ی ن ا ک ه  معتقدن د و  ندزس ا ارهمود را و س مسیرهای که دهند یم ترجید ییاجران امدیر (7225)

 .دهد یم کاه مالی را  نیتأم یها تیمحدودر، کا
 محدودیت مالی

ب ا اس تفاده از ش اخ  امتی از مح دودیت م الی ک ه از محاس به جم ع           یمال نیتأمدر ت یمحدود

، اهرم خال ، جریانات نقدی آزاد، جریانات نق دی  SAمتغیرهای محدودیت بر اساس شاخ  

ی ا بیش تر، دارای    3دارای امتی از   یه ا  ش رکت و  دی  آ یم  عملیاتی و نسبت پرداخت سود بدست 

 نیت أم دارای امتیاز ی ک ی ا کمت ر فاق د مح دودیت در       یها شرکتمالی و  نیتأممحدودیت در 

م الی دارای مح دودیت    نیتأمکه در  یها شرکتت به یه در نهاکمالی در نظر گرفته شده است 

نیس تند، ع دد    یم الی دارای مح دودیت م ال    نیت أم که در  یها شرکتهستند، عدد یک و  یمال

 .استپارامترهای مشخ  کننده محدودیت مالی به شرح زیر وفر اختصاص داده شده است. 

 S  .اس ت  SAش اخ    م الی طب ق   نیت أم اولین معیار برای س نج  مح دودیت در    :SAشاخص

اس ت، در   ان دازۀ ش رکت  و در اوطلاحات مالی به معنی س ایز و   است Size واژه مختصر لاتین
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ک ه از   ییه ا  ش رکت از ای ن رو   .ستا  شرکتاز  مختلفی یه ا جنب ه انگر نماید د متعت ا مطالع

ان دازۀ  ی ا فروش)مع رف    ه ا  ی ی دارلحاظ اندازه در س طد وس یعی ق رار دارن د و ارزش دفت ری      

 مختص ر لات ین   A مالی باشند. یها تیمحدودکه  فاقد  شود یم( بالایی دارند، پی  بینی شرکت

( 1. منطب ق ب ر رابط ه )   اس ت در اوطلاحات مالی به معنای سن و عمر شرکت  و است Age واژه

 یه ا  س ال و همچن ین تع داد    ها ییداراعبارت است از لگاریتم طبیعی ارزش دفتری  SAشاخ  

و سن ش رکت   اندازۀ شرکتفعالیت شرکت در بورس اورا  بهادار تهران که بر اساس دو متغیر 

 .شود یم( محاسبه 1به شرح رابطه )

(1)                                
                  

 رابطه:این که در 

 SIZE :اندازۀ شرکت i  در دورهt  شرکت. یها ییداراکه عبارت است از لگاریتم طبیعی جمع 

 Age سن شرکت :i  در دورهt   فعالی ت ش رکت در ب ورس     یه ا  س ال که عبارت است از تع داد

 تهران.

درو د   32کمت ر از   ه ا  آن SAکه ش اخ    ییها شرکت( 1در این پووه  با استفاده از رابطه )

 ه ا  آن SAکه ش اخ    ییها شرکتمالی و  نیتأمفاقد محدودیت در  یها شرکتباشد به عنوان 

م الی در نظ ر گرفت ه     نیتأمدارای محدودیت در  یها شرکتدرود است، به عنوان  32بالاتر از 

 امتیاز یک داده شده است. ها آنو به  شوند یم

، یم ال  نیت أم در ت یمعیار در این پووه  جه ت س نج  مح دود    دومین شاخص اهرم خالص:

و  (1779) 13ک للان و زینگ الز  ش اخ  اه رم خ ال  ک ه توس ط      شاخ  اه رم خ ال  اس ت.    

 .است( 7شده به شرح رابطه ) گرفتهمورد استفاده قرار  (7212) 14هدلو  و پیرس

(7)        
             
              

   

 رابطه:این که در 
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 LEV  اهرم خال :i  در دورهt 

 Total Debet  شرکت  یها یبده: جمع خالi  در دورهt 

 Equity Totalit جمع حقو  واحبان سهام شرکت :i  در دورهt 

م الی و م وارد    نیت أم دارای خال  بدهی منفی فاق د مح دودیت در    یها شرکت (7) رابطهطبق 

امتی از ی ک داده    ه ا  آنو به  باشند یممالی  نیتأمدارای خال  بدهی مثبت دارای محدودیت در 

 شده است.

محاس به جریان ات نق د آزاد ه ر ش رکت وج ه نق د حاو ل از          جه ت  نقد آزاد: شاخص جریان

و س لس نت ای     شود یمسرمایه شرکت در سه سال گذشته  نهیهزعملیات شرکت منهای میانگین 

. جریانات نق د آزاد منف ی   شوند یم یبند درجه مدت کوتاهبلندمدت و  یها یبدهبر اساس جمع 

ای ن موض وع اس ت ک ه جریان ات نق د داخل ی ش رکت ب رای پش تیبانی از            دهن ده  نشاندر عمل 

ه دلو  و  و  (1776دیچ و و همک اران )  کافی نیست. جریانات نقد آزاد توس ط   یگذار هیسرما

 ( سنجیده شده است.3به شرح رابطه ) (7212پیرس )

(3)                   
                         

              
  

 رابطه:این که در 

 CFشرکت : جریانات نقدی i  در دورهt 

InvestmentMean  : شرکت  یگذار هیسرمامیانگینi  1در دوره-t 

Debet Total  شرکت  یها یبده: جمع خالi  در دورهt 

 یه ا  ش رکت درود به عنوان  32دارای جریانات نقد آزاد بی  از  یها شرکتدر این حالت نیز 

درو د ب ه    32دارای جریان ات نق د آزاد کمت ر از     یها شرکتمالی و  نیتأمفاقد محدودیت در 

امتی از   ه ا  آنمالی در نظر گرفته ش ده اس ت و ب ه     نیتأمدارای محدودیت در  یها شرکتعنوان 

 .شود یمیک داده 
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جه ت  اتی ی  ان نق د عمل ی  ار جری  از مع (1777) 15بارث و همک اران  شاخص جریان نقد عملیاتی:

جریانات نقد عملیاتی در این حالت برابر با سود قب ل از   .استفاده کردند مالی سنج  محدودیت

و تجهی زات   آلات نیماشاقلام ییر مترقبه بعلاوه استهلا  است که بر اساس جمع ارزش اموال، 

 .است( 4شده و به شرح رابطه ) یبند درجه

(4)                                                   

 رابطه:این که در 

 Ernings شرکت: سود قبل از اقلام ییر مترقبه i  در دورهt 

Amortization  ،شرکت و تجهیزات آلات نیماش: استهلا  ارزش اموال i  در دورهt 

درود باشد ب ه عن وان    32بزرگتر از  ها آنکه شاخ   ییها شرکتبرای جریانات نقد عملیاتی،  

درو د باش ند، ب ه عن وان      32که کمت ر از   ییها آنمالی و  نیتأمفاقد محدودیت در  یها شرکت

امتی از ی ک داده ش ده     ه ا  آنو ب ه   اند شدهدر نظر گرفته  نیتأمدارای محدودیت در  یها شرکت

 است.

ل را، ب ر س ود ه ر    سود تقسیمی هر س هم در س ا   شاخ  پرداخت سود، شاخص پرداخت سود:

نماین د. ای ن    تقس یم م ی   یا سود خال   درآمد خال  د، یا سود تقسیمی را برکن سهم تقسیم می

توان سود س هام را از مح ل س ود پرداخ ت نم ود. ب رای        دهد که تا چه اندازه می نسبت نشان می

دارای ع دم   ان د  ک رده درو د س ود تقس یم     32ز ک ه ب الاتر ا   ییها شرکتنسبت پرداخت سود، 

درو د   32کمت ر از   ه ا  آنک ه نس بت پرداخ ت س ود      ییه ا  شرکتمالی و  نیتأممحدودیت در 

امتیاز ی ک داده ش ده    ها آنمالی در نظر گرفته شده است و به  نیتأماست، دارای محدودیت در 

 .است( 5نحوه سنج  این متغیر به شرح رابطه ) است.

(5)                       
          

            
  

 رابطه:این که در 

http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
http://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%AF%D8%B1%D8%A2%D9%85%D8%AF_%D8%AE%D8%A7%D9%84%D8%B5&action=edit&redlink=1&preload=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AE%D9%88%D8%A7%D9%86%E2%80%8C%D8%A8%D9%86%D8%AF%DB%8C&editintro=%D8%A7%D9%84%DA%AF%D9%88:%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87/%D8%A7%D8%AF%DB%8C%D8%AA%E2%80%8C%D9%86%D9%88%D8%AA%DB%8C%D8%B3&summary=%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF+%DB%8C%DA%A9+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D9%86%D9%88+%D8%A7%D8%B2+%D8%B7%D8%B1%DB%8C%D9%82+%D8%A7%DB%8C%D8%AC%D8%A7%D8%AF%DA%AF%D8%B1&nosummary=&prefix=&minor=&create=%D8%AF%D8%B1%D8%B3%D8%AA+%DA%A9%D8%B1%D8%AF%D9%86+%D9%85%D9%82%D8%A7%D9%84%D9%87+%D8%AC%D8%AF%DB%8C%D8%AF&withJS=MediaWiki:Intro-Welcome-NewUsers.js
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Dividend سود تقسیمی شرکت : i  در دورهt 

 Net profitسود خال  شرکت : i  در دورهt 

شش مین معی ار در نظ ر گرفت ه ش ده ب رای پ ووه  حاض ر ش اخ            شاخص امتیاز محدودیت:

مالی است که در برگیرنده سه معیار شرکتی و دو معیار دیگر است که  نیتأمتجمعی محدودیت 

( و 7213ک  امللو و گراه  ام، ؛ 7224، 16آلمی  دا و همک  ارانعب  ارت از نس  بت پرداخ  ت س  ود ) 

در نهای ت   .( اس ت 7212هدلو  و پیرس، ؛ 1799، 19فازاری و همکارانجریانات نقد عملیاتی )

امتیاز محدودیت با جمع زدن امتیازات برای هر شرکت در هر سال با استفاده از پن  معیار، معیار 

ه ا   ک ه در ه ر س ال امتی از آن     ییه ا  ش رکت م، ششم محاسبه خواهد شد. برای تعیین معی ار شش   

در نظ ر گرفت ه    م الی  نیت أم در  دارای مح دودیت  یه ا  ش رکت ب ه عن وان    ،باشد 3حداقل برابر 

ه ا کمت ر ی ا     ک ه امتی از آن   ییه ا  شرکتو  شود یماختصاص داده  ها آنو عدد یک به  شوند یم

و ع دد   ش وند  یم  در نظر گرفته  نیتأمدر فاقد محدودیت  یها شرکتمساوی دو باشد به عنوان 

 .رندیگ یموفر تعلق 
 اقلام تعهدی

اق لام   .عملی اتی اس ت   یه ا  تی  فعالسود عملیاتی و وجه نقد حاو ل از   بینتفاوت  تعهدیاقلام 

. می زان اق لام تعه دی    اس ت شامل اقلام تعه دی اختی اری و اق لام تعه دی ییراختی اری      تعهدی 

. در مطالع ه حاض ر جه ت    اس ت اختی اری   یه ا  انتخ ا  استفاده م دیران از   دهنده نشاناختیاری 

م الی   یه ا  و ورت مالی و  یها گزارشسنج  اقلام تعهدی به دلیل حساسیت بالای این کار از 

بر این اساس ب ا اس تفاده از م دل تع دیل ش ده ج ونز و        استفاده شده است. یا دوره انیمفصلی یا 

استفاده مدیران از  (7225) 19و همکاران کوتاریاولاحاتی برای عملکرد گذشته مطابق پیشنهاد 

. بط ور  دی  آ یم  آن س ال بدس ت    دوره انی  ماین اقلام برای یک سال مالی با استفاده از اطلاعات 
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 ب ه پی روی از پ ووه    ( 6خاص، برای هر ونعت در هر سال خاص، از مدل رگرس یون رابط ه )  

 استفاده شده است.به وورت فصلی  (1374و ژولانواد ) نسب یبخرد

(6) 
    ∑    

 

   

                            

 رابطه:این که در 

  TA اقلام تعهدی برای شرکت :i   ج اری یی ر نق دی منه ای      یه ا  ی ی داراکه از طریق محاس به

 .شود یمجاری منهای هزینه استهلا  تعریف  یها یبده

ΔSales:  شرکتتغییرات فصلی در خال  فروش i  در دورهt 

AR  : شرکتدریافتنی  یها حسا تغییرات فصلی i  در دورهt 

PPE : ،شرکتو تجهیزات  ها ییدارااموال i  در دورهt 

ε: باقیمانده مدل 

اختی اری را   یه ا  انتخ ا  ( میزان استفاده مدیران از 6به این ترتیب باقیمانده در رگرسیون رابطه )

اختیاری و میزان  یها انتخا که میزان مثبت این مقدار حاکی از استفاده مدیران از  دهد یمنشان 

. پ س از بدس ت آم دن اق لام     اس ت عدم استفاده مدیران از این اق لام   دهنده نشانمنفی این اقلام 

 .دیآ یمبدست  اقلام تعهدی ییراختیاریتعهدی اختیاری از کل اقلام تعهدی کسر شده و 
 بازدۀ سهاممازاد 

و  نس ب  یبخ رد ) اش اره دارد  انتظ ار  م ورد  و ب ازده  واقع ی  ب ازده  تف اوت ب ه   سهام بازدۀ اضافی

بازده واقعی سهام شامل تفاوت قیمت سهام در اول و پایان دوره، س ود نق دی    .(1376 ،ژولانواد

هر سهم و مزایای ناشی از افزای  سرمایه به وورت ح ق تق دم خری د س هام و س ود س همی ی ا        

 یا رابط ه و  هاس تخرا  ش د   نیآوردن و  رهبازده سالانه سهام از بانک اطلاعاتی  سهام جایزه است.

 .است( 9تعریف شده است، به شرح رابطه ) نیآوردنو هردر  بازدۀ سهامکه برای 
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(9)     
                               

             
 

 رابطه:این که در 

 R:  بازده واقعی سهام شرکتi  در دورهt 

P‌‌: قیمت سهام شرکتi ی دورهو ابتدا در انتها‌

D  :شرکت  منافع مالکیت سهمi  در دورهt )سود نقدی هر سهم( 

αدرود سهام جایزه شرکت‌ : 

 ریال است( 1222)مبلغ اسمی هر سهم در ایران 

 پی روی از پ ووه    ب ه  (1773) ف رنچ  و فام ا  ع املی  س ه  م دل  کم ک  انتظ ار ب ه   م ورد  ب ازده 

 .محاسبه شده است( 9شرح رابطه )به  (1376و ژولانواد ) نسب یخردب

(9)  [   ]        
   (       )    

       

   
          

        
 رابطه:این که در 

E[Rit] بازده مورد انتظار همراه با ریسک : 

 Rft ریسک مط ابق  بازدۀ بدوننرخ  ریسک که در این پووه  جهت سنج  بازدۀ بدون: نرخ 

و  نس ب  یبخ رد  و (1395) و ط ارمی  مجته دزاده ، (1394ب اقرزاده ) پیشین نظی ر   یها پووه  با

 نظر درپووه   زمانی دوره طول در اورا  مشارکت الحسا  علی سود ، نرخ(1376ژولانواد )

 است. گرفته شده

 Rmt :که از نرم افزار ره آورد قابل استخرا  است.   بازدۀ بازار 

 SMB یپرتفو یها بازده میانگین بین تفاوتاز  یپرتفو اندازه عامل که ها شرکتاندازۀ : عامل 

ب ه پی روی از پ ووه      نامن د  یم   بازار عامل را بزر  یها شرکت و کوچک یها شرکتسهام 

 .شود یم محاسبه به شرح زیر (7) رابطه از استفاده با (1376و ژولانواد ) نسب یبخرد
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S/L+S/M+S/H کوچ ک و ب ه ترتی ب دارای ارزش دفت ری ب ه ارزش       یها شرکت: سبد سهام

 .بازار کوچک، متوسط و بزر 

B/L+B/M+B/H : بزر  و به ترتیب دارای ارزش دفتری به ارزش بازار  یها شرکتسبد سهام

 .کوچک، متوسط و بزر 

HML ب ین  دفتری به ارزش ب ازار س هام ک ه عام ل ارزش پرتف وی تف اوت      : عامل نسبت ارزش 

 یارزش بازار بالا و پرتفو به یدفتر ارزش نسبت با یها شرکتسهام  یپرتفو یها بازده میانگین

به پی روی   ،نامند یم ارزش عامل را بازار پایین ارزش به یارزش دفتر با نسبت یها شرکت سهام

ش ده   محاس به  به ش رح زی ر   (12) رابطه از استفاده با (1376و ژولانواد ) نسب یبخرداز پووه  

 .است

(12) 
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UMDکه برای محاسبه عام ل حرک ت قیم ت س هام ب ه پی روی از        17: عامل حرکت قیمت سهام

 یس  بدها( یرع  ادیی) ب  ازدۀ اض  افی نخس  ت  (1376) و ژولان  واد نس  ب یبخ  رد پ  ووه  

حرک ت   یروندهاسهام بازنده برای  یگذار هیسرما یسبدهاگذاری سهام برنده نسبت به  سرمایه

 .ه استماه گذشته محاسبه شد 17و  11، 12، 7، 9، 9، 6، 5، 4، 3، 7، 1قیمت سهام 

ه ای موج ود در    ، در پایان هر م اه، ش رکت  1375تا پایان  1399بدین وورت که از ابتدای سال 

ت رین ب ازده ت ا     ماه گذشته در محیط نرم افزار اکسل از بی  1 بازدۀ سهامنمونه بر اساس میانگین 

س ته  . دش وند  یم  براب ر تقس یم    باقیتقردسته با تعداد سهام  3ترین بازده مرتب خواهند شد و به  کم

 نیت ر   یب  ه ایی اس ت ک ه دارای     گذاری س هام برن ده( ش امل س هام ش رکت      اول )سبد سرمایه
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سهام متوس ط( ش امل س هام     یگذار هیسرماماه گذشته است. دسته دوم )سبد  بازدۀ سهاممیانگین 

م اه گذش ته آنه ا متوس ط اس ت. دس ته س وم )س بد          ب ازدۀ س هام  هایی است که میانگین  شرکت

ب ازدۀ  ت رین می انگین    هایی اس ت ک ه دارای ک م    سهام بازنده( شامل سهام شرکت یگذار هیسرما

و در  هبرن ده و بازن ده محاس به ش د     یه ا  یگ ذار  هیسرماماه گذشته است. سلس بازده سبد  سهام

گ ذاری س هام برن ده،     گذاری سهام بازنده از سبد س رمایه  نهایت با کسر کردن بازده سبد سرمایه

س هام بازن ده در ه ر     یگذار هیسرماسهام برنده نسبت به سبد  یگذار هیماسربازده ییرعادی سبد 

 .دیآ یمماه بدست 

س هام   بازدۀ اض افی ( 9( و )9) یها رابطهبعد از محاسبه بازده واقعی و بازده مورد انتظار بر اساس 

 .ه است( محاسبه شد11به شکل رابطه )

(11)              [   ] 

EXRET : ماه   بازدۀ اضافیدرودt  روی سهام شرکتi 

R : بازده واقعی ماهانه شرکتi 

E[R]بازده مورد انتظار همراه با ریسک : 

 بازدۀ اض افی و  مالی یها تیمحدود، اقلام تعهدی مختلف برای یها پووه محققان در  معمولاق

 .  شده استپرداخته  ها آنکه در ادامه به  اند کرده، از معیارهای متفاوتی استفاده سهام

ی ب  ا یه  اعلام  ت ده  ی از طری ق اق  لام تعه  دی را در ش رکت   بررس ی ب  ه  (7215) 72ه اوو و ل  ی 

ی ب ا مح دودیت   یه ا محدودیت مالی آزمون نمودند. نتای  این پووه  نشان داد که در شرکت

-معن اداری وح ود دارد و ش رکت   مالی بین اقلام تعهدی اختیاری و عملکرد آتی، رابطه مثبت و 

از اق لام تعه دی اختی اری ب رای      توانن د  یم  ی با محدودیت مالی که فروت نوآوری دارن د،  یها

 افشای چشم انداز آتی مثبت شرکت استفاده نمایند. 
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م  الی  یه  ا تیمح  دوداق  لام تعه  دی ب  ر  ت  أثیر بررس  یب  ه  (7215) 71نس  ب و ش  فیعیبخ  ردی

. نت ای  ای ن پ ووه  نش ان داد ک ه      ان د  پرداختهپذیرفته شده در بورس اورا  تهران  یها شرکت

خ وبی برخوردارن د، اس تفاده اق لام      یگ ذار  هیسرما یها فروتمحدود مالی که از  یها شرکت

 یه  ا فرو  تک  ه از  ییه  ا ش  رکتمقایس  ه ب  ا  درتوس  ط م  دیریت،  ه  ا آنتعه  دی اختی  اری در 

 خوبی برخوردار نیستند، بالاتر است. یگذار هیسرما

 یارهایمعاثر  بازدۀ اضافیدر پووهشی با عنوان معیار کیفیت سود و  (7214) هوفر واگنپروتی و 

 اره ا یمعسهام بررسی کردند. نتای  این پووه  این است که همه  بازدۀ اضافیکیفیت سود را بر 

سهام رابطه منفی دارند. همچنین این پووه  افراد را به سمت  اضافیبازدۀ به جز هموارسازی با 

 .کند یمکیفیت سود معطوف  یارهایمعاستفاده گسترده از معیار اقلام تعهدی نسبت به سایر 

ک ه آی ا م دیران     پردازن د  یم  خود به بررسی ای ن موض وع    مطالعهدر  (7213جیمز و همکاران )

های مالی اس تفاده کنن د ی ا خی ر.      جهت تسهیل در محدودیت توانند از اقلام تعهدی اختیاری می

ب ه عن وان    ت وان  یم  اقلام تعهدی اختیاری به بازار را  یده علامتکه  دهد یمنتای  پووه  نشان 

 های مالی استفاده نمود. مکانیزمی جهت تسهیل در محدودیت

اض افی رابط ه    یها بازدهیت سود و فبا عنوان کی یدیگر در پووه  (7211) هوفر واگنپروتی و 

 ده د  یمنتای  در این پووه  نشان های کیفیت سود و بازده مازاد را بررسی کردند.  بین ویوگی

ارزش س هام( نس بت   های مبتنی بر بازار )ضریب واکن  سود و مربوط بودن سود ب ه   که ویوگی

های مبتنی بر اطلاعات حسابداری، از جمله کیفیت اقلام تعهدی و اقلام تعه دی   به بیشتر ویوگی

 .اختیاری بازده مورد اطمینان بالاتری دارند

ش واهدی را مط رح    (7211) 74و همک اران  دیچ و و  (1779) 73تئو و همکاران، (1779) 77رانگان

اختی اری حس ابداری ب رای اف زای       یه ا  انتخ ا  از  ه ا  شرکتکه مطابق آنها مدیریت  کنند یم

 .اند گرفتهسرمایه خود بهره 
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 یاری  اخت یبا استفاده از اقلام تعهد ها آنران یمد هک ییها شرکت یوگیو (1779) 75تریو ج یچن

قراردادن د.   ی، را م ورد بررس   پردازن د  یمت کدار شریو پا یسود حول سود داوم یبه هموارساز

هس تند ب ازده    یتر بزر  یها شرکتهموارساز  یها شرکتکه  دهد یمنتای  این پووه  نشان 

 دارند. یبالاتر یاریاخت یها یتعهدشتر و یب

 ب ر  س ود  کیفیت یها سمیمکان سایر تأثیردر پووهشی به بررسی  (1376و ژولانواد ) نسب یبخرد

 ب ا  و فرنچ فاما عاملی سه مدل اساس بر سهام قیمت حرکت روند نظر گرفتن در با بازدۀ اضافی

که  دهد یم. نتای  این پووه  نشان اند پرداختهفصلی  وورت به گانه 74 بندی پرتفوی تکنیک

 نظ ر  در ب ا  ف رنچ  و فام ا  ع املی  س ه  مدل بر اساس سهام بازدۀ اضافی بر سود کیفیت معیارهای

 ته ران،  به ادار  ب ورس اورا   در شده پذیرفته یها شرکت در سهام قیمت حرکت روند گرفتن

 .است گذارتأثیر

 ب ین  رابط ه  ب ر  س ود  کیفی ت  تأثیردر پووهشی دیگر به بررسی  (1376و ژولانواد ) نسب یبخرد

 قابلی ت  س ود،  . نتای  این پووه  نشان داد که پایداریاند پرداختهسهام  بازدۀ اضافی و مومنتوم

 م دل  اس اس  ب ر  س هام  بازدۀ اضافی سود بر و هموارسازی تعهدی اقلام کیفیت سود، بینی پی 

 ب ورس  در ش ده  پذیرفته یها شرکتدر  سهام قیمت حرکت روند گرفتن نظر در با فرنچ و فاما

 .است گذارتأثیر تهران، بهادار اورا 

ر یی  و تغ یاریاخت ین اقلام تعهدیرابطه ب یدر پووه  خود به بررس (1374) ها یقاودبهارمقدم و 

 یاری  اخت ین اق لام تعه د  یب   که دهد یمنشان  این پووه   حاول از ی. نتااند پرداختهحسابرس 

ن یه بکن است یا دهنده نشان  ین، نتایوجود ندارد. همچن یر حسابرس رابطه معنادارییمثبت و تغ

 .وجود دارد یمعنادار ر حسابرس رابطهییو تغ یمنف یاریاخت یاقلام تعهد
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 SAاقلام تعهدی ب ر ش اخ     تأثیردر پووهشی دیگر به بررسی  (1374و ژولانواد ) نسب یبخرد

. نتای  این پووه  بیانگر آن است که، اقلام تعهدی اختیاری و ییر اختی اری ب ر ای ن    اند پرداخته

 گذار است.تأثیرشده در بورس اورا  بهادار تهران،  های پذیرفته شاخ  در شرکت

اق لام تعه دی ب ر     ت أثیر خ ود ب ه بررس ی     ارش د  یکارشناس   نام ه  انی  پادر  (1373) نس ب  یبخرد

محدودیت مالی پرداخت ه اس ت. ای ن پ ووه  ش امل ش   متغی ر وابس ته ب وده ک ه در ه ر ب ار             

ش ده اس ت و در ک ل نت ای       ، متغیر مستقل بر یکی از این متغیرهای وابس ته تخم ین زده  ها هیفرض

ک  ه اق  لام تعه  دی اختی  اری ب  ر   ده  د یم  . نتیج  ه ای  ن پ  ووه  نش  ان  اس  تمش  ابه یک  دیگر 

گ ذار اس ت.   تأثیرشده در ب ورس اورا  به ادار ته ران     های پذیرفته ای مالی شرکته محدودیت

شده در ب ورس اورا    های پذیرفته های مالی شرکت ولی اقلام تعهدی ییر اختیاری بر محدودیت

 گذار نیست.تأثیربهادار تهران 

انج ام ش ده در س ایر کش ورها،      یه ا  پ ووه  ری م  عل ی  ده د  یمبازنگری پیشینه پووه  نشان 

 یه ا  ش رکت در  یمال یها تیمحدودگانه ش  یها سمیمکانارتباط  یابیارزتاکنون پووهشی به 

در  یاس تفاده از اق لام تعه د    یگ ذار تأثیرو  رانیم د  یاری  اخت یه ا  انتخا و  یبحران مال یدارا

س هام ب ر اس اس م دل      متیسهام با در نظر گرفتن روند حرکت ق بازدۀ اضافیبر  یبحران طیشرا

 داخلی ت اکنون  یها پووه از  کدام چیهفاما و فرنچ در ایران نلرداخته است. همچنین  یسه عامل

از دیگر تمایزهای مطالع ه حاض ر ب ا دیگ ر     . استمالی را بدین وورت نسجیده  یها تیمحدود

 ب ا  ف رنچ و  فاما عاملی سه مدل اساس بر سهام قیمت حرکت روند داخلی، بررسی یها پووه 

لذا ه م از جه ت ک اربردی و همچن ین از جه ت مش کلات        .است فصلی بندی پرتفوی تکنیک

در ب ورس اورا    این متغیرو نبود منبع یا مرجعی برای سنج   یمال یها تیمحدود یریگ اندازه

مفی د باش د. همچن ین انتظ ار      توان د  یم  بهادار تهران، تبیین ارتباط این متغیره ا در ب ازار س رمایه    

 نیت أم دارای مح دودیت   یه ا  ش رکت  بخشیدن به ادبیاتء که این پووه  علاوه بر ینا رود یم
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امور شرکتی مفی د باش د، ت ا ب ا ت دوین       گذاران استیس، مدیران و گران لیتحل، بتواند برای مالی

م الی،   یه ا  گ زارش در  ه ا  آنو افشای هر چ ه بیش تر   مالی  مساول ۀحوزمناسب در  یها استیس

در کاه  ورشکستگی  را در اختیار کینفعان قرار دهند که در نهایت باع  یتر شفافاطلاعات 

 بلندمدت خواهد شد. 

 پژوهش یها هیفرض

اختیاری اق لام   یها انتخا منفی ناشی از  یها جنبهبیشتر به پووهشگران، با توجه به اینکه تاکنون 

پ ووه    رس د  یم  ، به نظر سود()مدیریت بد  اند داشتهتعهدی بر فرآیند گزارشگری مالی توجه 

باش د و ب ا    ه ا  انتخ ا  مثبت ناش ی از ای ن    یها جنبهجدید برای بررسی  یا پنجره تواند یمحاضر 

انتظار داشت مدیران بیشتری ب رای دس تیابی ب ه ای ن      توان یمتحلیل نتای  حاول از این پووه  

در اختیار خود طب ق او ول عم ومی پذیرفت ه ش ده حس ابداری اس تفاده         یها نهیگزآثار مثبت از 

ش رایط  کنند. هدف اولی این پووه  بررسی توانایی اقلام تعهدی اختیاری و ییر اختی اری در  

و برای آزمون این توانایی فرض یه ب ه ش رح     هاست شرکتمالی  نیتأم یها تیمحدود بر یبحران

 شده است. تبیینزیر 

سهام با در نظ ر گ رفتن    بازدۀ اضافیدر شرایط بحرانی بر  اقلام تعهدی بکارگیری :فرضیۀ هدف

 گذار است.تأثیرروند حرکت قیمت سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

 یه ا  ش رکت م دیران در   در اختیار یها نهیگزآثار مثبت  در همین راستا نخست جهت تشخی 

باید به این مهم پی برد که اقلام تعهدی در بحران  هدففرضیۀ مالی، قبل از تحقق  بحراندارای 

 فرضیۀ کمکیاین فرآیند که در   تأثیرمالی دارد و سلس  نیتأم یها تیمحدودبر  اثریمالی چه 

مشخ  شد، با استفاده از مدل سه عاملی فاما و فرنچ، نق   اس تفاده از ای ن اق لام را در ش رایط      

 فرض یۀ کمک ی  پ س در مرحل ه اول    بحران بر قیمت سهام با استفاه از فرضه هدف برآورد شود.

بکارگرفت ه ش ده و ب ر اس اس      فرض یۀ ه دف  برآورد شده و سلس حاول برآوری این فرر در 
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ب ر   یه ا  تیمحدوددارای  یها شرکتسهام نق  استفاده از این اقلام را در روند حرکت قیمت 

 .شود یمقیمت سهام مشخ  

 گذار است.تأثیرمالی  یها تیمحدود گانه ش  یها سمیمکاناقلام تعهدی بر  :فرضیۀ کمکی

 روش اجرای پژوهش

حاضر از نظر هدف، از نوع کاربردی است. همچن ین ای ن پ ووه  از لح اظ روش، از      پووه 

کن د و از ط رف    زیرا از یک طرف وضع موج ود را بررس ی م ی    .همبستگی است-نوع توویفی

. در کن د  یم  مختلف را با استفاده از تحلیل رگرسیون، کشف یا تعیین  یرهایمتغدیگر رابطه بین 

م ر و هاس من ب رای تعی ین ن وع      یاستفاده شده است و آزمون ل 76یبیکتر یها دادهاز  پووه ن یا

 فرض یۀ کمک ی  و رگرسیون لجستیک برای آزمون  فرضیۀ هدفجهت رگرسیون آزمون  ها داده

ب رای  ودنت یاس ت  tش ر و  یف f یه ا  آزم ون از  ها هیفرضآزمون  ین برایوورت گرفته است. همچن

در هم ین راس تا،    استفاده شده اس ت.  کمکی فرضیۀبرای آزمون  zآمارۀ و  فرضیۀ هدفآزمون 

و ب ه   7212یرهای پووه  نیز از نرم افزار اکس ل  و محاسبه متغ ها دادهبرای تجزیه و تحلیل اولیه 

 Eviewsآماری و تجزیه و تحلی ل نه ایی، از ن رم اف زار اقتص اد س نجی        یها آزمونمنظور انجام 

 یه ا  تیمح دود و  SMH ،HMLمحاسبه  استفاده شده است. ولی حجم نمونه بر اساس 7نسخه 

 که در ادامه به آن پرداخته شده است.    شود یممشخ   ها شرکتمالی در 

 .به شرح زیر است HMLو  SMHنحوه محاسبه 

های نمونه در انته ای   ابتدا همه شرکت به روش فاما و فرنچ SMB سنج  جهت :SMBمحاسبه 

کوچک به بزر  مرتب شده و با توجه ب ه میان ه ب ه    هر ماه، بر اساس ارزش بازار انتهای سال از 

ه ایی ک ه دارای ارزش ب ازار )ان دازه( کوچ ک       دو دسته تقسیم خواهند شد. دس ته اول ش رکت  

در مرحله بعد بدون  هایی که دارای ارزش بازار )اندازه( بزر  هستند. هستند. دسته دوم شرکت

اس نس بت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار     ها نمونه بر اس   در نظر گرفتن ارزش بازار، کلیه شرکت
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 32انتهای سال از بزر  به کوچک مرتب شده و به س ه دس ته تقس یم خواهن د ش د. دس ته اول       

هایی که دارای بالاترین نسبت ارزش دفتری به ارزش ب ازار هس تند. دس ته دوم     درود از شرکت

 32است. دس ته س وم   ها که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها متوسط  درود از شرکت 42

نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هس تند. س لس ب ا     نیتر نییپاهایی که دارای  درود از شرکت

که بر اس اس نس بت ارزش    یا دستهکه بر اساس اندازه و سه  یا دستهاستفاده از اشترا  میان دو 

 .ه استدسته به شرح زیر ایجاد شد 6، اند آمدهدفتری به ارزش بازار به وجود 

S/Lکوچک است و نس بت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار پ ایینی       ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 دارند.

S/Mکوچک است و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار متوسطی  ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 دارند.

S/Hکوچک است و نسبت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار ب الایی      ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 .دارند

B/Lب زر  اس ت و نس بت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار پ ایینی         ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 دارند.

B/Mبزر  است و نسبت ارزش دفتری به ارزش ب ازار متوس طی    ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 دارند.

B/Hبزر  اس ت و نس بت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار ب الایی        ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 ند.دار

. س لس ب ا   ه است( محاسبه شد17دسته فو  از طریق رابطه ) 6در نهایت بازده موزون هر یک از 

 .ه استمحاسبه شد  SMB(7استفاده از رابطه )

(17)      ∑       



 11/ 8/ پیاپی 1931بهار و تابستان / 1مجلۀ توسعه و سرمایه/ دورۀ پنجم/ ش 
 

 که در این رابطه:

WRpt  بازده موزون سبد سرمایه گذاری سهام :p  در ماهt  

Wit:  وزن سهامi  درماهt ( محاسبه خواهد شد.13که از طریق رابطه ) 

(13)     
      

∑      
 

 که در این رابطه:

Q:  تعداد سهام شرکتi   در پایان ماهt 

P : ارزش )قیمت( بازار هر سهم شرکتi  در پایان ماهt 

در پای ان   1376 اردیبهشتتا انتهای  1399 فروردیناز ابتدای  SMBعملیات فو  جهت محاسبه 

 شده است.هر ماه تکرار 

های نمون ه در انته ای    به روش فاما و فرنچ ابتدا همه شرکت HMLبرای محاسبه  HML:محاسبه 

ت رین مرت ب    ترین به ک م  هر ماه، بر اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار انتهای سال از بی 

ه ایی ک ه دارای نس بت     ول ش رکت شده و با توجه به میانه به دو دسته تقسیم خواهند شد. دسته ا

هایی که دارای نسبت ارزش دفتری ب ه   ارزش دفتری به ارزش بازار بالا هستند. دسته دوم شرکت

در مرحله بعد بدون در نظر گرفتن نسبت ارزش دفتری به ارزش ب ازار،   ارزش بازار پایین هستند.

وچک به بزر  مرتب ش ده  های نمونه بر اساس نسبت ارزش بازار انتهای سال از ک کلیه شرکت

ت رین   ه ایی ک ه دارای ک م    و با توجه به میانه به دو دسته تقسیم خواهن د ش د. دس ته اول ش رکت    

ترین ارزش بازار هس تند. س لس ب ا     هایی که دارای بزر  ارزش بازار هستند و دسته دوم شرکت

 یا دس ته ازار و که بر اساس نسبت ارزش دفتری ب ه ارزش ب    یا دستهاستفاده از اشترا  میان دو 

 .ه استدسته به شرح زیر ایجاد شد 4، اند آمدهکه بر اساس بازار به وجود 

H/Sکوچ ک   ه ا  آنهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالایی دارن د و ان دازه    : شرکت

 است.
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H/Bب زر    ه ا  آنهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ب الایی دارن د و ان دازه     : شرکت

 است.

L/Sکوچ ک   ه ا  آنهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایینی دارن د و ان دازه    : شرکت

 است.

L/Bب زر    ه ا  آنهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش ب ازار پ ایینی دارن د و ان دازه      : شرکت

 است.

ده و با اس تفا  شود یم( محاسبه 15) دسته فو  از طریق رابطه 4 در نهایت بازده موزون هر یک از

از ابت دای ف روردین    HMLعملیات فو  جهت محاس به   .ه استمحاسبه شد  HML(9از رابطه )

 در پایان هر ماه تکرار شده است. 1376تا انتهای اردیبهشت  1399
  محاسبه روند حرکت قیمت سهام

 گان ه  ش    یه ا  س م یمکانه ا بررس ی ارزی ابی ارتب اط      با توجه به اینکه ه دف از آزم ون فرض یه   

اختی اری م دیران و    یه ا  انتخ ا  دارای بح ران م الی و    یه ا  ش رکت م الی در   یه ا  تیمحدود

س هام ب ا در نظ ر گ رفتن      بازدۀ اض افی گذاری استفاده از اقلام تعهدی در شرایط بحرانی بر تأثیر

لازم اس ت ابت دا    نیبن ابرا ، اس ت روند حرکت قیمت سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و ف رنچ  

دهد. بدین  بدست می یرعادییمشخ  شود روند حرکت قیمت سهام در چه دوره زمانی بازده 

 یس  بدهاگ  ذاری س  هام برن  ده نس  بت ب  ه   س  رمایه یس  بدها( یرع  ادیی) ب  ازدۀ اض  افیمنظ  ور 

، 12، 7، 9، 9، 6، 5، 4، 3، 7، 1حرکت قیم ت س هام    یروندهاسهام بازنده برای  یگذار هیسرما

، 1375تا پایان س ال   1399که از ابتدای سال  دماه گذشته بدین وورت عمل خواهد ش 17 و 11

( م اه گذش ته   1یک ) بازدۀ سهامهای موجود در نمونه بر اساس میانگین  در پایان هر ماه، شرکت

دس ته ب ا    3ترین بازده مرتب خواهند شد و ب ه   ترین بازده تا کم در محیط نرم افزار اکسل از بی 

گذاری سهام برن ده( ش امل س هام     . دسته اول )سبد سرمایهشوند یمبرابر تقسیم  باقیتقرسهام  تعداد
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م اه گذش ته اس ت. دس ته دوم )س بد       بازدۀ س هام میانگین  نیتر  یبهایی است که دارای  شرکت

م اه گذش ته    بازدۀ سهامهایی است که میانگین  سهام متوسط( شامل سهام شرکت یگذار هیسرما

ه ایی اس ت    سهام بازنده( شامل سهام شرکت یگذار هیسرمامتوسط است. دسته سوم )سبد  ها آن

 یه ا  یگ ذار  هیس رما ماه گذشته است. سلس ب ازده س بد    بازدۀ سهامترین میانگین  که دارای کم

گ ذاری س هام    برنده و بازنده محاسبه خواهد شد و در نهایت با کسر ک ردن ب ازده س بد س رمایه    

س هام برن ده نس بت     یگذار هیسرماگذاری سهام برنده، بازده ییرعادی سبد  مایهبازنده از سبد سر

 .ه استسهام بازنده در هر ماه بدست آمد یگذار هیسرمابه سبد 
 ها یپرتفونحوه تشکیل 

اندازه و نسبت ارزش دفت ری ب ه ارزش    تأثیرهای واجد شرایط برای حذف  پس از تعیین شرکت

پرتفوی به روش فاما و فرنچ شده است. بدین ترتیب ب رای بدس ت   74بازار سهام اقدام به تشکیل 

ه ای   هم ه ش رکت   79های کوچک و بزر  های پورتفوی شرکت آوردن میانگین ماهانه بازدهی

نمونه در انتهای هر ماه، بر اساس ارزش بازار انتهای سال از کوچک به بزر  مرت ب ش ده و ب ا    

ه ایی ک ه دارای ارزش ب ازار     توجه به میانه به دو دس ته تقس یم خواهن د ش د. دس ته اول ش رکت      

د. هایی که دارای ارزش بازار )ان دازه( ب زر  هس تن    )اندازه( کوچک هستند. دسته دوم شرکت

ه ا نمون ه ب ر اس اس نس بت ارزش       در مرحله بعد بدون در نظر گرفتن ارزش بازار، کلیه ش رکت 

دفتری به ارزش بازار انتهای سال از بزر  به کوچک مرتب شده و به سه دسته تقس یم خواهن د   

هایی که دارای بالاترین نسبت ارزش دفتری ب ه ارزش ب ازار    درود از شرکت 32شد. دسته اول 

ها که نس بت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار آنه ا متوس ط        درود از شرکت 42ته دوم هستند. دس

نس بت ارزش دفت ری ب ه ارزش     نیت ر  نییپاهایی که دارای  درود از شرکت 32است. دسته سوم 

که بر  یا دستهکه بر اساس اندازه و سه  یا دستهبازار هستند. سلس با استفاده از اشترا  میان دو 
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ه دس ته ب ه ش رح زی ر ایج اد ش د       6، ان د  آمدهفتری به ارزش بازار به وجود اساس نسبت ارزش د

 .است

S/Lکوچک است و نس بت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار پ ایینی       ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 دارند.

S/Mکوچک است و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار متوسطی  ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 دارند.

S/Hکوچک است و نسبت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار ب الایی      ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 دارند.

B/Lب زر  اس ت و نس بت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار پ ایینی         ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 دارند.

B/Mبزر  است و نسبت ارزش دفتری به ارزش ب ازار متوس طی    ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 دارند.

B/Hبزر  اس ت و نس بت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار ب الایی        ها آنهایی که اندازه  : شرکت

 دارند.

 .دهد این ترکیبات مختلف را نشان می 1جدول شمارۀ 
 (B/M) و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار (Size) اندازۀ شرکتپرتفوی بر اساس  42تشکیل  .1جدول شمارۀ 

SMB 
دفت  ری ب  ه ارزش   نس  بت ارزش               

 بازار
 

 اندازۀ شرکت

 (Hبالا ) (M) متوسط (Lپایین )

 S/L S/M S/H (S)کوچک 

 B/L B/M B/H (B)بزر  

 های پووه  منبع: یافته
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، ب ر  79سلس برای سنج  میانگین بازدهی بالاترین پرتفوی نسبت ارزش دفت ری ب ه ارزش ب ازار   

ت رین مرت ب ش ده و ب ا      ترین به ک م  از بی  اساس نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار انتهای سال

ه ایی ک ه دارای نس بت ارزش     توجه به میانه به دو دسته تقسیم خواهن د ش د. دس ته اول ش رکت    

هایی که دارای نسبت ارزش دفتری ب ه ارزش   دفتری به ارزش بازار بالا هستند. دسته دوم شرکت

ارزش دفتری ب ه ارزش ب ازار، کلی ه     در مرحله بعد بدون در نظر گرفتن نسبت بازار پایین هستند.

های نمونه بر اساس نسبت ارزش بازار انتهای سال از کوچک به بزر  مرتب ش ده و ب ا    شرکت

ت رین ارزش   ه ایی ک ه دارای ک م    توجه به میانه به دو دسته تقسیم خواهند شد. دسته اول شرکت

ر هستند. سلس ب ا اس تفاده   ترین ارزش بازا هایی که دارای بزر  بازار هستند و دسته دوم شرکت

ک ه ب ر    یا دس ته که بر اساس نسبت ارزش دفتری ب ه ارزش ب ازار و    یا دستهاز اشترا  میان دو 

 .ه استدسته به شرح زیر ایجاد شد 4، اند آمدهاساس بازار به وجود 

H/Sکوچ ک   ه ا  آنهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالایی دارن د و ان دازه    : شرکت

 است.

H/Bب زر    ه ا  آنهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار ب الایی دارن د و ان دازه     : شرکت

 است.

L/Sکوچ ک   ه ا  آنهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایینی دارن د و ان دازه    : شرکت

 است.

L/Bب زر    ه ا  آنهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش ب ازار پ ایینی دارن د و ان دازه      : شرکت

 .است

برای  شود. پرتفوی تشکیل می 74در نهایت با استفاده از فصل مشتر  این دو گونه طبقه بندی، 

جدول ش مارۀ  محاسبه بازدهی پرتفوهای تشکیل شده، از روش میانگین ساده استفاده شده است. 

 .دهد ترکیبات مختلف را نشان می 7
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 (B/M) ( و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازارSize) اندازۀ شرکتپرتفوی بر اساس  42تشکیل  .4جدول شمارۀ 

HML 
 اندازۀ شرکت  

 

 نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار

 (Bبزر  ) (Sکوچک )

 H/S H/B (Hبالا )

 L/S L/B (L) پایین

 های پووه  منبع: یافته

لازم است ابتدا مشخ  شود رون د حرک ت قیم ت س هام در      پووه در پایان با توجه به هدف 

 یس بدها ( یرع اد یی) ب ازدۀ اض افی  دهد. بدین منظور  بدست می یرعادییچه دوره زمانی بازده 

حرک ت   یروندهاسهام بازنده برای  یگذار هیسرما یسبدهاگذاری سهام برنده نسبت به  سرمایه

 ش ود  یم  بدین وورت محاس به   ماه گذشته 17و  11، 12، 7، 9، 9، 6، 5، 4، 3، 7، 1قیمت سهام 

های موج ود در نمون ه    ، در پایان هر ماه، شرکت1376 اردیبهشت ماهتا  1399که از ابتدای سال 

هند ش د  ترین بازده مرتب خوا ترین بازده تا کم ماه گذشته از بی  1 بازدۀ سهامبر اساس میانگین 

گ ذاری س هام    . دس ته اول )س بد س رمایه   ش وند  یم  برابر تقس یم   باقیتقردسته با تعداد سهام  3و به 

ماه گذش ته اس ت.    بازدۀ سهاممیانگین  نیتر  یبهایی است که دارای  برنده( شامل سهام شرکت

 ب ازدۀ هایی اس ت ک ه می انگین     سهام متوسط( شامل سهام شرکت یگذار هیسرمادسته دوم )سبد 

س هام بازن ده( ش امل س هام      یگذار هیسرمامتوسط است. دسته سوم )سبد  ها آنماه گذشته  سهام

م اه گذش ته اس ت. س لس ب ازده س بد        بازدۀ سهامترین میانگین  هایی است که دارای کم شرکت

برنده و بازنده محاسبه خواه د ش د و در نهای ت ب ا کس ر ک ردن ب ازده س بد          یها یگذار هیسرما

گ  ذاری س  هام برن  ده، ب  ازده ییرع  ادی س  بد     س  هام بازن  ده از س  بد س  رمایه  گ  ذاری  س  رمایه

ه س هام بازن ده در ه ر م اه بدس ت آم د       یگ ذار  هیسرماسهام برنده نسبت به سبد  یگذار هیسرما

 .است
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 ماه گذشته 1 بازدۀ سهامماهه سال بر اساس میانگین  14روند حرکت قیمت سهام بر اساس  بازۀ زمانی .3جدول شمارۀ 

 روندحرکت

 قیمت سهام
 فصل زمستان فصل پاییز فصل تابستان فصل بهار

 3ماه 7ماه 1ماه 3ماه 7ماه 1ماه 3ماه 7ماه 1ماه 3ماه 7ماه 1ماه ماه گذشته

 بهمن دی آکر آبان مهر شهریور مرداد تیر خرداد اردیبهشت فروردین اسفند سهام برنده

سهام 

 متوسط
 بهمن دی آکر آبان مهر شهریور مرداد تیر خرداد اردیبهشت فروردین اسفند

 بهمن دی آکر آبان مهر شهریور مرداد تیر خرداد اردیبهشت فروردین اسفند سهام بازنده

 های پووه  منبع: یافته

گردد، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هر  ماتریس بالا در انتهای هرماه از نو، تهیه می

ش ود. ب رای محاس به ب ازدهی پرتفوه ای تش کیل        محاسبه میهای بورس، مجدداق  یک از شرکت

 4×6بدین ترتیب به ازای ه ر م اه ی ک م اتریس     شده، از روش میانگین ساده استفاده شده است.

وجود دارد که در هر خانه، تعدادی شرکت تقریباق هم ان دازه ب ا نس بت ارزش دفت ری ب ه ارزش      

ها در طبقه مربوط به آن شرکت ق رار   هر یک از شرکتاند. بازده ماهیانه  بازار مشابه، قرار گرفته

ه ر ی ک از ای ن پرتفوه ا      ب ازده و  ش ده  پرتفوی سهام تشکیل داده74گیرد. با این کار، گویا  می

برای ه ر ک دام از پرتفوه ای فرض ی ایج اد ش ده، می انگین ب ازدهی را         و  شود یمبدست آورده 

 .شود یمآورده بدست 
 پژوهش یها مدل

 . برازش شده است( 14استفاده از مدل رگرسیونی چندگانه به شرح رابطه )با  فرضیۀ هدف

 (14رابطه )
              

   (       )    
          

       

   
                     

 رابطه:این که در 

Rit-Rft :سهام بازدۀ اضافی 
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Rft ریسک  بازدۀ بدون: نرخ 

Rmt-Rft بازدۀ بازارو ریسک  بازدۀ بدوننرخ : تفاضل 

SMB ها اندازۀ شرکت: عامل   

HML  عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام : 

UMDعامل حرکت قیمت سهام : 

ETCON: اقلام تعهدی در شرایط بحرانی 

εخطای مدل : 

دارای بح ران   یه ا  ش رکت م دیران در   در اختیار یها نهیگزآثار مثبت  جهت تشخی همچنین 

 .شده است( استفاده 15رابطه )رگرسیون لجستیک در شرایط از  مالی و بکارگیری اقلام تعهدی

(15)                             

 رابطه:این که در 

FCمحدودیت مالی : 

DAاقلام تعهدی اختیاری : 

NDAاقلام تعهدی ییر اختیاری : 

εخطای مدل : 

-( ج ای 14در شرایط بحران ی در رابط ه )   ( تحت عنوان بکارگیری اقلام تعهدی15نتیجه رابطه )

 .  شود یمبرازش سلس این رابطه گذاری و 
 جامعه آماری و حجم نمونه

پذیرفته شده در ب ورس اورا  به ادار ته ران     یها شرکتجامعه آماری مطالعه حاضر شامل کلیه 

آم اری اس تفاده    یری  گ نمون ه . همچن ین، در ای ن پ ووه  از    اس ت  1375تا  1399 یها سالطی 
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و بر اساس معیاره ای زی ر انتخ ا      مند نظاممورد بررسی، به روش حذف  یها شرکتو  شود یم

 .اند شده

 اسفند باشد. 77منتهی به  ها شرکتسال مالی  -1

 مبادله شده باشد. ها شرکتسهام  بار کیلااقل هر سه ماه  -7

 تولیدی باشد. ها آنفعالیت  -3

 اطلاعات مربوط به متغیرهای انتخا  شده در این پووه  در دسترس باشد. -4

پذیرفته ش ده در ب ورس    یها شرکتفو ، از بین  یها تیمحدوددر نهایت، با توجه به شرایط و 

نح وه   انتخا  شدند. 1375تا  1399شرکت در دوره زمانی  119اورا  بهادار تهران، در مجموع 

م ورد نظ ر،    یه ا  ش رکت گردآوری اطلاعات بدین گونه بوده که بعد از گ ردآوری اطلاع ات   

بودن د. ب ا توج ه ب ه اینک ه       ه ا  تیمحدودشرکت دارای اطلاعات فیلتر شده بر اساس  119تعداد 

 ت وان  یم  ل ذا   .اس ت فص ل   4فصل و هر س ال دارای   37، سال بررسی شدند 9جامعه آماری در 

دارای مح دودیت و فاق د    یه ا  ش رکت نمونه و در کل، تم امی   37گفت که هر شرکت دارای 

م ورد   یه ا  تیمحدود. تعداد دهند یمنمونه در اختیار برای بررسی قرار  3944 محدودیت جمعاق

 77464نمون ه ب رای بررس ی و در ک ل      3944 ه ا  تیمح دود عدد بوده که هر کدام از  6بررسی 

و فاقد محدودیت برای بررسی استخرا  ش د. ب ا در نظ ر گ رفتن اینک ه       نمونه دارای محدودیت

 ،اس ت  در ش رایط بحران ی   دارای محدودیت یها شرکتهدف پووه  بررسی اقلام تعهدی بر 

نمونه جهت بررسی در تجزیه و  9344فاقد محدودیت حذف و در نهایت تعداد  یها شرکتلذا 

نمون ه در اختی ار ق رار     6*37کر است که هر شرکت تحلیل مورد استفاده قرار گرفتند. لازم به ک

فاق د مح دودیت ب وده و م ابقی ب ه عن وان        ه ا  نمون ه بعض ی از ای ن    ه ا  یبررس  داده است که ب ا  

ش  رکت نمون  ه آم  اری از لح  اظ  119. در نهای  ت از ب  ین ان  د ش  دهمح  دودیت در نظ  ر گرفت  ه 

 .شده استزیر تقسیم  یبند بخ محدودیت به 
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 بندیبر حسب فصل نمونه یها شرکتتعداد . 4شمارۀ  جدول

 1399 1397 1372 1371 1377 1373 1374 1375 

 119 بهار

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

 119 تابستان

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

 119 پاییز

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

 119 زمستان

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

119 

 شرکت

 37*119=3944نمونه  یها شرکتجمع کل 

 های پووه  منبع: یافته

 دارای محدودیت مالی و فاقد محدودیت مالی نمونه یها شرکتتعداد  .5شمارۀ  جدول

 معیار محدودیت       

 

 

 ها شرکتتعداد 

  
اخ
ش
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   3944   3944   3944   3944   3944   3944 نمونه یها شرکت

 6*3944=77464و فاقد محدودیتجمع نمونه دارای محدودیت 

 های پووه  منبع: یافته
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 دارای محدودیت از فاقد محدودیت به تمایز نمونه یها شرکتتعداد . 6شمارۀ  جدول

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 های پووه  منبع: یافته

، در ادام ه ب ه   مشاهده 7774از قرار  مالی محدودیتدارای  یها شرکتبا توجه به مشخ  شدن 

 پووه  پرداخته شده است. یها افتهی

 پژوهش یها افتهی

 و استنباطی در ادامه اروه شده است. توویفیپووه  در قالب آمار  یها افتهی
 آمار توصیفی

 .است 9جدول شمارۀ آمار توویفی متغیرهای پووه  به شرح 
 آمار توصیفی .7جدول شمارۀ 

 کمینه بیشینه میانه میانگین متغیرها

 -579/2 979/2 177/2 146/2 اقلام تعهدی اختیاری

 -936/2 15/1 175/2 149/2 اقلام تعهدی ییر اختیاری

 2 1 26/2 44/2 مالی یها تیمحدود

 -226/45 79/129 -227/2 51/1 سهام بازدۀ اضافی

 های پووه  منبع: یافته

   (77464) ها شرکتکل 
اخ
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 %44 %37 %91 %69 %47 2 دارای محدودیت   یها شرکت

 1637 1724 3217 7574 1557 2 (7774تعداد )

 %56 %69 %17 %37 %57 %122 فاقد محدودیت یها شرکت

 7117 7542 937 1772 7177 3944 (17542تعداد)
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که بیشینه اقلام تعهدی اختی اری و یی ر اختی اری ب ه      دهد یمنشان  توویفیشواهد در نتای  آمار 

ک ه ای ن مق ادیر ب ه ترتی ب مرب وط ب ه ش رکت ای ران دارو و           اس ت  15/1و  97/2ترتیب برابر با 

. کمین ه ای ن مق ادیر مرب وط ب ه ش رکت ای ران        اس ت  1374و  1377 یه ا  سالهلکو در شرکت 

س هام   ب ازدۀ اض افی  . بیش ینه و کمین ه   اس ت  1375و  1397 یها سالخودرو و سیمان دورود در 

در نهای ت متغی ر مج ازی    . اس ت مربوط ب ه ش رکت ایرک ا پ ارت و نعت و پتروش یمی آب ادان        

% 56مش اهده( دارای مح دودیت و    7774% مش اهدات ) 44ک ه   ده د  یم  محدودیت مالی نشان 

 . استمشاهده( فاقد محدودیت  17542مشاهدات )
 تشخیص مانایی

 آم ارۀ آزم ون  معن اداری  چنانچ ه  چ و،   واحد از نوع آزمون ل وین، ل ین و   هاساس آزمون ریشبر 

 ۀی  درکل، ش ود  یم  ملاحظ ه   طورک ه  هم ان  باشد، متغیره ای پ ووه  پای ا هس تند.     25/2کمتر از 

ت ر از   واحد لوین، لین و چو کوچک ۀشیرمتغیرهای مستقل و وابسته، سطد معناداری در آزمون 

دهد متغیرها، پایا هستند. این ب دان معن ی اس ت ک ه می انگین و واری انس        است که نشان می25/2

اس ت. درنتیج ه    مختل ف ثاب ت ب وده    یه ا  س ال متغیرها در طول زمان و کوواریانس متغیرها ب ین  

متغیره ا در م دل باع       ، تغییرات س اختاری ندارن د و اس تفاده از ای ن    یبررسمورد  یها شرکت

جدول تشخی  مانایی به شرح . نتای  حاول از آزمون شود ینمرگرسیون کاک   وجودآمدن به

 .است 9شمارۀ 
 تشخیص مانایی .8جدول شمارۀ 

 سطد معناداری آمارۀ آزمون متغیرها

 222/2 -19/31 اقلام تعهدی اختیاری

 222/2 -73/35 اقلام تعهدی ییر اختیاری

 222/2 93/16 مالی یها تیمحدود

 222/2 -36/39 سهام بازدۀ اضافی

 های پووه  منبع: یافته
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 آمار استنباطی

و اثرات آن مشخ  شده و سلس فرور کلاس یک   ها دادهدر بخ  آمار توویفی نخست نوع 

 یه ا  م دل و مفروض ات رگرس یون    ه ا  دادهآزمون شده اس ت. در نهای ت پ س از انتخ ا  ن وع      

 پووه  برآورد شده است.
 ها دادهانتخاب نوع 

و  ه ا  دادهانتخ ا  ن وع    ترکیب ی عبارتن د از   یه ا  دادهجهت  مفروضات رگرسیونی مورد استفاده

ب ا   فرض یۀ کمک ی  مدل آزم ون  اراوه شده است.  3جدول شمارۀ که نتای  آن به شرح  اثرات آن

توجه به مجازی بودن متغیر وابسته )وفر و یک(، با استفاده از رگرسیون لجستیک آزم ون ش ده   

آزم ون  . ولی مدل استن و همچنین فرور کلاسیک و اثرات آن ها دادهو نیازی به انتخا  نوع 

 که نتای  در ادامه اراوه شده است. استو اثرات  ها دادهنیازمند انتخا  نوع  فرضیۀ هدف
 انتخاب نوع داده و اثرات. 9شمارۀ  جدول

 آزمون مدل 

 فرضیۀ هدف

 نتیجه: تابلویی 79/1: آمارۀ آزمون 2424/2سطد معناداری:  لیمر( F ) ها دادهنوع 

 نتیجه: اثرات تصادفی 39/9: آمارۀ آزمون 3223/2سطد معناداری:  هاسمن(H ) ها دادهاثرات 

 های پووه  منبع: یافته

از نوع ترکیبی بوده و همچنین اث رات   فرضیۀ هدفمدل آزمون  یها دادهکه  دهد یمنتای  نشان 

 .استآن تصادفی 
 فروض کلاسیک

واری انس ناهمس انی و ع دم خ ود      ترکیب ی عبارتن د از   یه ا  دادهجه ت  تخم ین   پسا یها آزمون

این آزمون برای م دل آزم ون   اراوه شده است.  12جدول شمارۀ که نتای  آن به شرح  همبستگی

 به شرح زیر انجام شده است. فرضیۀ هدف
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 انتخاب نوع داده و اثرات .11جدول شمارۀ 

مدل آزمون 

 فرضیۀ هدف

 آزمون ناهمسانی واریانس

سطد 

معناداری: 

1547/2 

آمارۀ 

 49/1: آزمون

 عدم وجود خود همبستگینتیجه: 

 (حداقل مربعات معمولی)

آزمون عدم وجود 

 خودهمبستگی

سطد 

معناداری: 

4563/2 

آمارۀ 

 69/1: آزمون

عدم وجود خود  نتیجه: 

 همبستگی

 های پووه  منبع: یافته

 فرضیۀ کمکیمدل آزمون برازش 

رگرسیون لجستیک ب رازش ش د. دلی ل انتخ ا  الگ وی       ازبا استفاده  فرضیۀ کمکیمدل آزمون 

در ب رازش رگرس یونی، اث رات نه ایی     . اس ت لجستیک، دوگانه بودن متغیر وابسته در ای ن م دل   

در  ریی  عب ارت اس ت از تغ   یمج از  ری  متغ ییاث ر نه ا  متغیرهای توضیحی هم آزمون شده اس ت.  

 کی  در  ره ا یمتغ ریک ه س ا   یدر ح ال  ک،یاز وفر به  xk رییتغ جهی( در نتy=1) تیاحتمال موفق

 اراوه شده است.  11جدول شمارۀ نتای  در  .شوند ی*( ثابت در نظر گرفته مxمقدار )
 مالی های دارای محدودیت برای شرکت لجیت ج برآورد رگرسیونینتا .11جدول شمارۀ 

                                         
 نتیجه اثرات نهایی سطد معناداری zآمارۀ  ضریب برآورد شده متغیرها

 --- 769/2 2222/2 526/57 2614/7 ضریب ثابت

 معکوس -547/2 2237/2 -374/2 -2527/1 اقلام تعهدی اختیاری

 معکوس -343/2 7641/2 -245/2 -4227/1 اقلام تعهدی ییراختیاری

 --- --- 97/36 2222/2 --- (LRنسبت راستنمایی)

 --- --- --- %97 --- درود پی  بینی وحید

 --- --- --- --- 33/2 ضریب تعیین مک فادن

 های پووه  منبع: یافته
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. با توجه به پرداخته استاقلام تعهدی بر محدودیت مالی  تأثیرپووه  به بررسی  فرضیۀ کمکی

، پ س  اس ت اینکه اقلام تعهدی متشکل از اقلام تعهدی اختی اری و اق لام تعه دی یی ر اختی اری      

 ت أثیر و  م الی  یه ا  تیمحدوداقلام تعهدی اختیاری بر  تأثیربه دو فرضیه  پووه  فرضیۀ کمکی

ش ده ک ه در ادام ه ب ه تش رید ه ر دو       م الی تقس یم    یها تیمحدوداختیاری بر ییر اقلام تعهدی 

 فرضیه پرداخته شده است.

H0 : دارد.نمعناداری  تأثیرمالی،   تیمحدوداقلام تعهدی اختیاری بر 

H1 :معناداری دارد. تأثیرمالی،  تیمحدود اقلام تعهدی اختیاری بر 

برای متغی ر اق لام تعه دی اختی اری      سطد معناداری ،11جدول شمارۀ نتای  مندر  در بر اساس 

فرض یۀ  و  ش ده رد ف رر و فر   ، 25/2خط ای  ده د در س طد    است که نشان م ی  237/2برابر با 

ده د ک ه اق لام     ش ود. ای ن نت ای  نش ان م ی      درود پذیرفته می 75پووه  نیز با اطمینان  کمکی

 ت أثیر ش ده در ب ورس اورا  به ادار     های پذیرفته ای مالی شرکته تعهدی اختیاری بر محدودیت

ک ه نش ان    اس ت  -2527/1ضریب متغیر اقلام تعهدی اختی اری براب ر ب ا    همچنین معناداری دارد. 

ش ده   ه ای انتخ ا    ه ای م الی ش رکت    ب ا مح دودیت   اختی اری  دهد، رابطه بین اقلام تعه دی  می

 -547/2 ، ب ا اف زای   اق لام تعه دی اختی اری   همچنین با توجه به اثر نهایی متغی ر  . استمعکوس 

  .بابند یممالی کاه   یها تیمحدود، اقلام تعهدی اختیاریاستفاده از 

H0 : معناداری ندارد. تأثیرمالی،  تیمحدوداقلام تعهدی ییر اختیاری بر 

H1 : معناداری دارد. تأثیرمالی،  تیمحدوداقلام تعهدی ییر اختیاری بر 

معن اداری ب رای متغی ر اق لام تعه دی یی ر       س طد   ،11ج دول ش مارۀ   نتای  من در  در  بر اساس 

اس ت. از ای ن رو    25/2درود بیشتر از سطد خطای  75بوده و با احتمال  764/2اختیاری برابر با 

های  توان نتیجه گرفت که اقلام تعهدی ییر اختیاری بر محدودیت فرر وفر پذیرفته شده و می

معن اداری ن دارد. البت ه و رفنظر از      رت أثی شده در ب ورس اورا  به ادار    های پذیرفته مالی شرکت
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. ضریب متغی ر اق لام تعه دی یی ر اختی اری      استمعناداری متغیرها رابطه این دو متغیر  معکوس 

شده در بورس اورا  بهادار ته ران   های پذیرفته دهد، شرکت است که نشان می  -4227/1برابر با 

تعهدی ییر اختیاری ب رای نش ان دادن   توانند از اقلام  های مالی هستند، نمی که دارای محدودیت

 شوند.  جنبه مثبت فعالیت خود استفاده کنند و در استفاده از این مورد محدود می
 فرضیۀ هدفبرازش مدل آزمون 

ب ازدۀ  وسط مدیران در شرایط بحرانی ب ر  ت گذاری استفاده از اقلام تعهدیتأثیردر گام بعد نتیجه 

سهام با در نظر گرفتن روند حرکت قیمت سهام بر اس اس م دل س ه ع املی فام ا و ف رنچ        اضافی

ه ای ت ابلویی تخم ین     بر اس اس رویک رد داده  سه عاملی فاما و فرنچ مدل . شده استتخمین زده 

گ ذاری  تأثیراراوه شده اس ت ک ه    17جدول شمارۀ زده شد. نتای  حاول از تخمین این مدل در 

سهام با در نظ ر گ رفتن    بازدۀ اضافیعهدی توسط مدیران در شرایط بحرانی بر استفاده از اقلام ت

 کند. را آزمون می روند حرکت قیمت سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ

در شرایط بحرانی ب ر ب ازدۀ اض افی س هام ب ا در       بکارگیری اقلام تعهدیفرضیۀ هدف به بررسی 

 فرور آماری فرضیۀ هدف به شرح زیر است. و پرداخته گرفتن روند حرکت قیمت سهام نظر

H0 : در شرایط بحرانی بر ب ازدۀ اض افی س هام ب ا در نظ ر گ رفتن رون د         تعهدی اقلامبکارگیری

 حرکت قیمت سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ تأثیر گذار نیست.

H1 :ا در نظ ر گ رفتن رون د    در شرایط بحرانی بر ب ازدۀ اض افی س هام ب      تعهدی اقلام بکارگیری

 قیمت سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ تأثیر گذار است. حرکت

ب رای متغی ر    دهد، سطد معن اداری محاس به ش ده    نشان می 17جدول شمارۀ  نتای گونه که  همان

اس ت ک ه    2226/2تأثیرگذاری استفاده از اقلام تعهدی  توسط مدیران در شرایط بحرانی برابر با 

و فرضیۀ هدف پووه  نیز ب ا اطمین ان    شده، فرر وفر رد 25/2دهد در سطد خطای  نشان می

ده  د ک  ه اس  تفاده م  دیران از اق  لام تعه  دی در  ش  ود. نت  ای  نش  ان م  ی درو  د پذیرفت  ه م  ی 75
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دارای بحران مالی بر بازدۀ اضافی سهام بر اساس مدل سه ع املی فام ا و ف رنچ ت أثیر      یها تشرک

گذار است. نحوه تأثیرگذاری اقلام تعهدی بر روند حرکت قیمت سهام بدین وورت است ک ه  

ی  ا اف  زای    ک  اه ی  ا اف  زای  در ب  دهکاران تج  اری و اس  ناد در ی  افتنی،    ک  اه  ب  ه ازای

یا اف زای  در   کاه افزای  در بستانکاران تجاری و اسناد پرداختنی، یا  کاه ، ها یدرموجود

 ش وند  یجاری محسو  م   یها یکه در بده ییها رهییا افزای  در کخ کاه بستانکاران متفرقه، 

ه ا   در زمانی که ش رکت  توسط مدیران و یا بصورت کلی استفاده یک درودی از اقلام تعهدی

 از م ازاد ب ازدۀ س هام ک اه  یافت ه و در نتیج ه       279/2، مالی هس تند  نیدچار محدودیت در تأم

ش ده در ب ورس    های پذیرفت ه  . بدین وورت شرکتابدی یقیمت سهام بصورت مقطعی افزای  م

های مالی هستند، با استفاده از اقلام تعهدی اختی اری ب ا    اورا  بهادار تهران که دارای محدودیت

، بازدۀ اضافی سهام کاه  یافت ه و  ری اقلام تعهدینشان دادن جنبه مثبت فعالیت خود با بکارگی

   .دهند یمدت افزای  م قیمت سهام سرمایه خود را در کوتاه
 روند حرکت قیمت سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ: نتایج مربوط به تخمین 14جدول شمارۀ 

 های پووه  منبع: یافته

              
   (       )    

          
          

                     
 سطد معناداری tۀ آمار خطای استاندارد برآورد شده ضریب نام متغیر

 2223/2 969/1 323/13 941/74 ریسک ماهانه بازدۀ بدوننرخ 

 2221/2 539/2 111/17 2519/6 ریسک ماهانه بازدۀ بدونماهانه و نرخ  بازدۀ بازارتفاضل 

 2222/2 -195/2 327/2 -2542/2 اندازۀ شرکتعامل 

 2222/2 963/1 373/2 2592/2 عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام

 2222/2 -315/1 733/2 -2326/2 عامل حرکت قیمت سهام

 2226/2 -364/2 766/2 -2792/2 گذاری استفاده از اقلام تعهدی توسط مدیران در شرایط بحرانیتأثیر

 2217/2 -731/1 574/6 -2332/9 عرر از مبدأ

 F --- --- 59/5 2222/2ۀ آمار

--- 35/2 ضریب تعیین  ---  ---  

--- --- آزمون دوربین واتسون  99/1 --- 
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 یریگ جهینتبحث و 

و در مجموع ه   دی  نما یم  ایف ا   یری  گ میدرتص م امروزه اطلاعات حسابداری نق  بس یار مهم ی   

اقتص ادی ب ر    یه ا  میتص م  با اهمیت برعهده دارد. بس یاری از  یا فهیوظمحیط اقتصادی کشورها 

 این رو، حس ابداری بای د اطلاع ات    . ازشود یماساس اطلاعات بدست آمده از حسابداری انجام 

 یه ا  م دل مالی قرار ده د ت ا در    یها گزارش کنندگان استفادهرا در اختیار  مربوط و قابل اعتماد

خود مورد استفاده قرار دهند. اختیار عم ل م دیران در اس تفاده از او ول تحق ق و       یریگ میتصم

تطابق و همچنین برآورد و پی  بینی از جمله عواملی است که کیفی ت اطلاع ات حس ابداری را    

ه تهی ه و اراو ه ش ود ک      یا گون ه اطلاعات ب ه   رود یم. از یک سو، انتظار دهد یمقرار  تأثیرتحت 

وضعیت شرکت را به بهترین نحو منعکس کند و از سوی دیگر ممکن است بنا ب ه دلایل ی نظی ر    

در شرکت، دریافت پاداش و سایر عوامل، مدیر خواس ته ی ا ناخواس ته وض عیت ش رکت را       ءابقا

مب انی گزارش گری و    ت أثیر تح ت   ه ا  شرکتمطلو  جلوه دهد. بنابراین کیفیت اطلاعات مالی 

اق لام تعه دی اختی اری ب ر      نت ای  ای ن پ ووه  نش ان داد ک ه       .ردی  گ یمولاحدید مدیران قرار 

 یه ا  تیمح دود معناداری دارند. ولی اقلام تعهدی ییراختی اری ب ر     تأثیرمالی،  یها تیمحدود

ه ای   ش رکت نش ان داد   فرضیۀ کمک ی به عبارتی شواهد در آزمون معناداری ندارند.  تأثیرمالی، 

توانن د از   های مالی هس تند، نم ی   شده در بورس اورا  بهادار تهران که دارای محدودیت پذیرفته

اقلام تعهدی ییر اختیاری برای نشان دادن جنبه مثبت فعالیت خود استفاده کنن د و در اس تفاده از   

ی از اق  لام تعه  دی اختی  اری در راس  تا ک  ه ییه  ا ش  رکتول  ی  ش  وند. ای  ن م  ورد مح  دود م  ی

، اف ت قیم ت س هام ناش ی از     کنن د  یم  خود به بازار اس تفاده   مثبت فعالیت یها جنبه یده علامت

خود را در مدت کوت اهی اف زای     بازدۀ سهام مدت کوتاه بازۀ زمانیبحران مالی را جبران و در 

نسب و ش فیعی  بخردی، (7215) یهاوو و ل خارجی یها پووه با  فرضیۀ کمکینتای  . دهند یم

 همخوانی دارد. (1373نسب )بخردیداخلی  یها پووه و  (7213و همکاران ) مزیجو  (7215)



 41/ 8/ پیاپی 1931بهار و تابستان / 1مجلۀ توسعه و سرمایه/ دورۀ پنجم/ ش 
 

 ب ازدۀ اض افی  در شرایط بحرانی بر  بکارگیری اقلام تعهدینشان داد که  فرضیۀ هدفشواهد در 

گ ذار   تأثیرسهام با در نظر گرفتن روند حرکت قیمت سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ 

ک  ه دچ  ار  ییه  ا ش  رکتدر  توانن د  یم  ب  ه عب  ارتی م  دیران ب ا اس  تفاده از اق  لام تعه  دی   اس ت. 

ب ا در نظ ر گ رفتن رون د     اف زای  و  س هام را  و قیم ت  ی هس تند، ب ازده   مال نیتأم یها تیمحدود

 ده د  یم  نت ای  پ ووه  نش ان    همچن ین  دهند.  را کاه  بازدۀ سهام، مازاد سهامحرکت قیمت 

مالی خود از اق لام   یها وورتمالی هستند، اگر در  یها تیمحدوده دچار کهنگامی  ها شرکت

بس زایی در رفت ار    تأثیرتعهدی اختیاری استفاده کنند و این هموارسازی را به بازار علامت دهند، 

نظر ب ه اینک ه ت اکنون در     دارد. یگذار هیسرمادر  مندان علاقهو سایر  گذاران هیسرماسهامداران، 

بل ردازد یاف ت    فرض یۀ ه دف  به بررس ی آزم ون    قاقیدقتحقیقات داخلی و خارجی، پووهشی که 

م ورد مقایس ه ق رار گی رد. ول ی در       ه ا  پ ووه  ب ا دیگ ر    ت وان  ینم  نشد، لذا به وورت مستقیم 

سهام با در نظ ر گ رفتن رون د حرک ت قیم ت       بازدۀ اضافیخصوص اثر گذاری اقلام تعهدی بر 

 (1376و ژولان واد )  نس ب  یبخ رد با پ ووه    توان یم سهام بر اساس مدل سه عاملی فاما و فرنچ

 .استمورد مقایسه قرار گرفت که نتای  در هر دو پووه  همخوان 

کی ربط   یه ا  س ازمان ر یا س ا ی  از ط رف س ازمان ب ورس اورا  به ادار      ش ود  یم  بنابراین پیشنهاد 

بتوانن د ب ه    ه ا  آناراوه شود تا  مندان علاقهو سایر  گذارن هیسرمالازم به سهامداران،  یها آموزش

 دهن د  یم   ت رجید  ییاجران امدیرهمچنین  مالی استفاده نمایند. یها وورتاز  یتر مطلو طرز 

 اه  ک  را  ه ا  تیمح دود ر، ا ک   ن ی  ا ه ک   د معتقدن  و  ندزا س  ار و هم  د را و س   مسیرهای که

ت سود طراحی نموده تا یریمکانیزمی برای ارزیابی و افشای مد شود یم. بنابراین پیشنهاد دهد یم

در  ه ا  ش رکت نماین د و همچن ین    یگ ذار  هیس رما بتوانند با دقت بیشتری اقدام به  گذاران هیسرما

بکارگیری اقلام تعهدی دقت حاول نمایند که به ازای کاه  یا افزای  در ب دهکاران تج اری   

، کاه  یا اف زای  در بس تانکاران تج اری و    ها یموجودو اسناد دریافتنی، کاه  یا افزای  در 
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ک ه   ییه ا  رهی  کخ  یا افزای  در بستانکاران متفرقه، کاه  یا اف زای  در  اسناد پرداختنی، کاه

و یا بصورت کلی استفاده از اقلام تعهدی در زم انی ک ه    شوند یمجاری محسو   یها یبدهدر 

 م دت  کوت اه مالی هستند، قیمت س هام بص ورت مقطع ی و     نیتأمدچار محدودیت در  ها شرکت

ش ده در ب ورس    ه ای پذیرفت ه   . بدین وورت شرکتابدی یم سهام کاه  بازدۀ اضافیافزای  و 

های مالی هستند، با استفاده از اقلام تعهدی اختی اری ب ا    اورا  بهادار تهران که دارای محدودیت

نشان دادن جنبه مثبت فعالیت خود با بکارگیری اق لام تعه دی قیم ت س هام س رمایه خ ود را در       

م الی و   یه ا  و ورت یل عدم وجود اطلاعات م الی ) به دلهمچنین  .دهند یمافزای   مدت کوتاه

قب ل از س ال    یها سالپذیرفته شده بورس اورا  بهادار در  یها شرکتهمراه آن(  یها ادداشتی

در جهت  شود یمشرکت از نمونه حذف شده است. بنابراین به بورس تهران پیشنهاد  19،  1392

پذیرفته شده تقاضا نماید؛  یها شرکتاز راه اندازی یک بانک اطلاعاتی جامع، این اطلاعات را 

 دانشگاهی در طی دوره زمانی بیشتر و با تعداد مشاهدات بیشتری آزمون گردد. یها پووه تا 

بیشتر و با در نظر گرفتن جوانب دیگر موضوع الزامی باشد. آنچ ه   مطالعاتانجام  رسد یمبه نظر 

 شامل موارد زیر است: شود یمآتی پیشنهاد  یها پووه برای 

 ییر تولیدی    یها شرکتدر  مالی یها تیمحدودو  اقلام تعهدیرابطه بین 

   یاریاخت یران در استفاده از اقلام تعهدیمد یها زهیانگ یابیارز

   یاریییر اخت یران در استفاده از اقلام تعهدیمد یها زهیانگرابطه بین 

 متفاوت   یها طیمحمدیریت در  یها واکن رابطه بین اقلام تعهدی اختیاری و 

 اقلام تعهدی اختیاریمالی بر  یها تیمحدود تأثیرارزیابی 

 سهام بازدۀ اضافیمالی و  یها تیمحدودرابطه بین 

دیگ  ر  یه  ا ش  اخ و  م  الی ب  ا اس  تفاده از معی  ار یه  ا تیمح  دودارزی  ابی اق  لام تعه  دی ب  ر 

 مالی یها تیمحدود
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که در اجرای پووه  حاضر وجود داشته و در تعبیر و تفس یر نت ای  پ ووه  و     ییها تیمحدود

 .استقابلیت تعمیم آن بایستی مورد ملاحظه قرار گیرد به شرح زیر 

تولیدی پذیرفت ه ش ده در ب ورس     یها شرکتبا توجه به محدود بودن جامعه آماری به  .1

منتهی به پایان اسفند ماه است، تسری نت ای  ب ه س ایر     ها آناورا  بهادار تهران و اینکه سال مالی 

 بایستی با احتیاط انجام گیرد.  ها شرکت

مالی تهیه شده ب ر مبن ای    یها وورتاز آنجایی که برای محاسبه متغیرهای پووه  از  .7

 یب را  یم ال  یها وورتل اطلاعات یبهای تمام شده تاریخی استفاده شده است؛ در وورت تعد

 باشد. ی  فعلیق متفاوت از نتای  تحقینتان است کتورم مم

ب وده   1375ت ا   1399 یه ا  س ال مالی مربوط به  یها وورتاستخرا  شده از  یها داده .3

مورد استفاده دچ ار تغیی رات زی ادی ش ده      یحسابدار یاستانداردها بازۀ زمانیاست که در این 

 است ) استانداردها اضافه شده(. در نتیجه ممکن است اعداد استخرا  شده همگون نباشند.

م  الی اجم  اع نظ  ر وج  ود ن  دارد، در نتیج  ه ب  ر اس  اس    یه  ا تیمح  دوددر تعری  ف  .4

مک ن اس ت   آن وجود دارد. بن ابراین م  یریگ اندازهمتفاوتی برای  یها روشمختلف  یها دگاهید

 متفاوت بر نتای  پووه  اثرگذار باشد. یها روشاستفاده از 

 ها یادداشت

1. Dechow & Schrand    2. Rational Investors 

3. Callen et al     4. Information Imperfections 

5. Asymmetric Information    6. Incomplete Information 

7. James et al     8. Perotti & Wagenhofer 

9. Beidleman     10. Campello and Graham 

11. Technology bubble    12. Graham et al 

13. Kaplan & Zingales    14. Hadlock&  Pierce 

15. Barth et al     16. Almeida at al 

17. Fazzari at al     18. Kothari et al 

19. Momentum     20. Hao and Li 

21. Bekharadi Nasab and  Shafii   22. Rangan 
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23. Teoh et al     24. Dechow et al 

25. Chaney and jeter    26. Panel Data 

27. Big, Slightly Big, Slightly Small, Small 

28. Low, Slightly Low, Slightly High, High 
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