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 -رابطه بين سودهاي سرمايه گذاري و نسبت اهرمي بر تاثير مجموعه فرصت
  گرانقيمت گذاري اقلام تعهدي اختياري و پايداري سود از ديدگاه تحليل بازده،

  

 ∗ولي خدادادي
  حسابداري دانشگاه شهيد چمران اهواز دانشيار

  زاده مهريزي محمدصادق زارع
 دانشگاه شهيد چمران اهواز -كارشناس ارشد حسابداري

  رضا تاكر
 دانشگاه شهيد چمران اهواز -كارشناس ارشد حسابداري

  حسين عرفاني
 دانشگاه شهيد چمران اهواز -كارشناس ارشد حسابداري

  چكيده
مجموع نسبت ارزش بازار به ارزش ( گذاريهاي سرمايهفرصت در اين تحقيق به بررسي تاثير

 - و نسبت اهرمي بر رابطه سود) دفتري حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري دارايي ثابت
پرداخته شده گران لام تعهدي اختياري و پايداري سود از ديدگاه تحليلگذاري اققيمتبازده، 

بعلاوه براي بررسي پايداري سود از ) 1388- 1384( ساله 5دوره زماني تحقيق . است
هاي پذيرفته شده در جامعه آماري پژوهش شركت .نيز استفاده شده است 1389اطلاعات سال 

-براي آزمون فرضيه هاي تحقيق از روش رگرسيون داده. مي باشدبورس اوراق بهادار تهران 

نتايج . و آزمون اثرات تصادفي استفاده شده است هاي تركيبي با استفاده از آزمون اثرات ثابت
گذاري و نسبت اهرمي با اقلام تعهدي اختياري رابطه هاي سرمايهنشان داد كه بين فرصت

و  و نسبت اهرمي به ترتيب داراي اثر مثبتگذاري ههاي سرمايفرصت. دار وجود داردمعني
رابطه بين اقلام . باشندبازده مي- ياري و رابطه سودگذاري اقلام تعهدي اختمنفي بر قيمت

- هايي كه داراي فرصتچنين پايداري سود در شركتعهدي اختياري با سودآوري آتي و همت

  .باشدتر مييوگذاري بيشتر و نسبت اهرمي كمتري هستند قهاي سرمايه
  

گذاري، نسبت اهرمي، اقلام تعهدي اختياري، پايداري هاي سرمايهفرصت :واژگان كليدي
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  مقدمه  - 1
هاي مالي امروزه با گسترش سطح كيفي فعاليت و همچنين توسعه گستره امور اقتصادي، تصميم

بازده و مطلوبيت در اي است كه در راستاي كسب بهترين ها از جمله مسايل پيچيدهشركت
در اين راستا مديران مالي با توجه به آن كه مسئوليت اصلي . آيدبهترين شرايط به وجود مي

ها در پي دستيابي به روابط بين عوامل شاخص در شركت. گرددها به آنها بر مياين تصميم
، 2008، 1آئون و هوانگ(گذاري است از جمله اين مسايل مبحث تصميمات سرمايه. هستند

ترديدي . توان يكي از اركان اساسي اقتصاد كشورها دانستگذاري را ميسرمايه). 128ص 
مستلزم . گرددهاي توليد فرآيند توسعه محسوب مينيست افزايش توليد كه يكي از نخستين گام

هايي در علم اقتصاد مطرح است كه به همين دليل، نظريه. گذاري خواهد بودافزايش سرمايه
نخجواني، (گذار پنداشته است توسعه نيافتگي برخي از كشورها را كمبود سرمايه و سرمايهعلت 
گذاري از جمله متغيرهاي مهم و اثر گذار در هاي سرمايهاز اينرو فرصت). 46، ص 1382

ها نيز يكي از چالش تامين مالي شركت. شودگذاري محسوب ميتصميمات سرمايه
شركتها به منظور كسب مزيت رقابتي، از . ارهاي سرمايه استبرانگيزترين مباحث حوزه باز

نمايند و ارتقاي منابع خود در جهت بهبود موقعيت نسبي خويش نسبت به رقبا استفاده مي
در مطالعات سازماندهي . شودهاي بهتري در آينده ميگيري فرصتموقعيت شركت سبب شكل

. اندمهم عملكردي شركت شناخته شدههاي صنعتي، سهم بازار و رشد آن به عنوان شاخص
، 2ميلر و موديگيلاني(دهد گذاري بخش مهمي از ارزش شركت را تشكيل ميفرصتهاي سرمايه

گذاران ارزش شركت را بر مبناي اطلاعات حسابداري هنگامي كه سرمايه). 8، ص 1958
در آينده چقدر  ها اين موضوع را بررسي خواهند كرد كه شركتكنند، آنگزارش شده نعيين مي
هاي از اينرو تعيين فرصت). 7، ص 2001، 3شنگ كوان و همكاران(رشد خواهد داشت 

. كنندگان صورتهاي مالي خواهد بودگذاري از عوامل مهم و مورد توجه و علاقه استفادهسرمايه
گذاري از معيارهاي ارزش بازار به ارزش در تحقيق حاضر براي تعيين  فرصتهاي سرمايه

فردينالد و (ي حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري اموال، مشين آلات استفاده شده است دفتر
در اين مقاله به بررسي تاثير مجموعه فرصتهاي سرمايه گذاري و ). 13، ص 2000، 4همكاران

گذاري اقلام تعهدي اختياري و پايداري سود بازده و قيمت -ميزان بدهي بر رابطه بين سود
  .پرداخته شده است

  
  مباني نظري و پيشينه پژوهش  - 2
  مباني نظري - 2-1

  

هاي نقدي اند كه سود بر مبناي تعهدي در مقايسه با جريانمطالعات و تحقيقات قبلي نشان داده
دهد و به طور كلي بازار نيز براي اقلام تعهدي در مقايسه با عملكرد شركت را بهتر نشان مي
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محققاني مانند كريشنان  نشان داد كه مديريت . گذاشتهاي نقدي ارزش بيشتري خواهد جريان
ها شود، زيرا، اقلام تعهدي اختياري كه از آندهي سودها ميسود موجب افزايش ميزان اطلاع

داري دارد شود با سودآوري آتي شركت رابطه مثبت معنيبه عنوان نماينده مديريت سود ياد مي
، ديچو و همكاران به مداركي دست  6سكاتمحققاني همچون ا). 2، ص 2003، 5كريشنان(

دهد مديران براي افزايش منافع خود سودهاي گزارش شده را مديريت پيدا كردند كه نشان مي
نتايج سابرامانيان از فرضيه مديريت سود كارآمد ). 6، ص 1996، 7ديچو و همكاران(كنند مي

ساير متغيرها، بازار، اقلام  در تحقيق حاضر فرض شده است كه پس از كنترل. كندحمايت مي
گذاري هاي كه فرصتهاي رشد سرمايه گذاري بالاتري هستند، بهتر قيمتتعهدي را براي شركت

هاي كه داراي بدهي بالاتري هستند ميزان اطلاع همچنين فرض شده است كه در شركت. نمايند
م تعهدي اختياري در اين فرضيات مطابق با اين ديدگاه است كه، اقلا. دهي سودها پايين باشد

شركتهاي با رشد بالا از سوي بازار به عنوان مديريت سود كارآمد تعريف و براي شركتهاي كه 
شود داراي بدهي بالاتري هستند به عنوان مديريت سود فرصت طلبانه معرفي مي

  ).29، ص 1996، 8سابرامانيان(
اد مورد علاقه به موضوعات مديريت سود از جمله موضوعات مورد توجه محققين و ساير افر

-يكي از نمودهاي مهم استانداردهاي حسابداري و كاربرد آن توسط سيستم. حسابداري است

هاي نطام راهبردي اين است كه اين استانداردها داراي انعطاف پذيري بالا بوده و به مديران 
روشهاي  اي از اصول ودهند تا بتوانند مطابق با شرايط محيطي از مجموعهاجازه مي

، 9سانگ(حسابداري براي گزارش صورتهاي مالي و عملكرد مالي شركت استفاده نمايند 
دهد تا بتوانند با افراد برخي از اين اختيارات به مديران اين توانايي را مي). 4، ص 2009

استفاده كننده صورتهاي مالي ارتباط موثر برقرار كرده و اطلاعات مفيدي را به آنان ارايه 
اين گونه اختيارات كه منجر به ارايه اطلاعات مفيد به سرمايه گذاران و طيف وسيعي از . ندنماي

شود، در ادبيات اثباتي حسابداري به مديريت سود كارآمد معروف كاربران صورتهاي مالي مي
كنند تا عملكرد در مقابل برخي از مديران با اختياراتي كه در دست دارند سعي مي. است

ها و اصول حسابداري پوشش داده و اي از روشا با استفاده از انتخاب مجموعهضعيف خود ر
به اين گونه اختيارات . در نهايت صورتهاي مالي غيرمفيدي را به استفاده كنندگان ارايه نمايند

، 1998، 10بكر و همكاران(شود در ادبيات حسابداري مديريت سود فرصت طلبانه گفته مي
  ).6ص 

  ژوهشپيشينه پ - 2-2
با تمركز بر مديريت سود و ميزان اهرم مالي يافتند كه اقلام تعهدي ) 1990( 11واتز و زيمرمن

  .بازده دارند - هايي كه داراي بدهي بالاتري هستند تاثير منفي بر رابطه سوداختياري در شركت
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گذاري و هاي سرمايهدر تحقيقي به بررسي تاثير مجموعه فرصت) 2000(فرديناند و همكاران 
ها نتايج تحقيق آن. گذاري اقلام تعهدي پرداختندميزان بدهي بر رابطه بين سود بازده و قيمت

گذاري رابطه هاي سرمايهبازده با فرصت- سال شركت نشان داد كه رابطه سود 9638بر روي 
لام گذاري اقها همچنين نشان دادند كه قيمتآن. ها رابطه منفي داردمثبت و با ميزان بدهي

گذاري بالايي هستند بهبود و هاي رشد سرمايهتعهدي اختياري در شركتهايي كه داراي فرصت
  .يابدهايي كه داراي ميزان بدهي بالايي هستند، كاهش ميدر شركت

گذاري را بر مربوط بودن هاي سرمايهدر تحقيقي نقش فرصت) 2008( 12كومار و كريشنان
-هاي سرمايهآنان نشان داد كه پايين بودن مجموعه فرصت نتايج تحقيق. اجزاي سود پرداختند

هاي گذاري منجر به افزايش مربوط بودن وجوه نقد عملياتي و بالا بودن مجموعه فرصت
  .شودگذاري منجر به افزايش مربوط بودن اقلام تعهدي ميسرمايه
هاي چيني كتگذاري را براي شرهاي سرمايهرابطه بين اهرم مالي و فرصت) 2009( 13سانگ

. گيري اهرم مالي از چهار نسبت مختلف استفاده شددر اين پژوهش براي اندازه. بررسي كرد
  .هايي كه رشد بيشتري دارند، نسبتهاي اهرمي كمتري دارندنتايج تحقيق وي نشان داد، شركت

 گذاريدر تحقيقي به بررسي ارتباط بين اهرم مالي و تصميمات سرمايه) 2009( 14يوماتلو
هاي تابلويي با روش در اين تحقيق وي از داده. هاي توليدي بورس تركيه پرداختبراي شركت

نتايج تحقيقي وي نشان داد كه . اثرات ثابت براي تخمين مدل خطي چند متغيره استفاده كرد
هايي كه بدهي بيشتري نسبت گذاري دارد و شركتاهرم مالي تاثير منفي بر تصميمات سرمايه

اي از هاي سرمايهگذاري در داراييها داشته باشند، رغبت كمتري به سرمايهشركتبه ساير 
  .دهندخود نشان مي
گذاري و عملكرد هاي سرمايهتاثير مجموعه فرصت"تحقيقي با عنوان) 2010( 15ايبر و باكپين

 2006الي  1990تحقيق آنها براي دوره زماني . انجام دادند  "شركتي بر سياستهاي تقسيم سود
هاي تقسيم گذاري و سياستهاي سرمايهنتايج تحقيق آنان نشان داد كه بين فرصت. بوده است

  .داري وجود داردسود رابطه منفي معني
گذاري و رابطه بين ارزش حقوق تحقيقي با عنوان رشد سرمايه) 2011(شنگ كوان و همكاران 

نتايج تحقيق آنان نشان . دادند صاحبان سهام، سود و ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام انجام
هايي كه داراي سودهاي بالاتري هستند بيشتر گذاري در شركتهاي رشد سرمايهداد كه فرصت

-هاي رشد سرمايههايي كه داراي فرصتاست و همچنين ضريب پايداري سود در ميان شركت

  .باشدگذاري بالاتري هستند، بهتر مي
هاي قيقي به بررسي رابطه بين تنوع مجوعه فرصتدر تح) 2012( 16يولياني و همكاران

سرمايه گذاري معيارهاي محيطي و ارزش شركت در شركت هاي پذيرفته شده در بورس 
نتايج نشان داد كه تنوع بر ارزش شركت رابطه مثبت معناداري . اوراق بهادار اندونزي پرداختند
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مثبت معناداري دارد و در  همچنين فرصت هاي سرمايه گذاري بر ارزش شركت رابطه. دارد
  .نهايت معيارهاي محيطي بر ارزش شركت تاثير معناداري ندارد

به بررسي رابطه بين سياست هاي تقسيم سود مجموعه ) 2013( 17اردستاني و همكاران
. فرصت هاي سرمايه گذاري و تامين مالي شركتي در شركت هاي صنعتي مالزي پرداختند

رصت هاي سرمايه گذاري و نوع تامين مالي بر سياست هاي نتايج نشان داد كه مجموعه ف
  .تقسيم سود رابطه مثبت معناداري دارند

هاي رشد شركت بر تصميمات به بررسي تاثير اهرم مالي و فرصت) 1389(كريمي و همكاران 
نتايج تحقيق . هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختندگذاري در شركتسرمايه

شركت نشان داد كه بين اهرم مالي و  104بر روي  1387الي  1380ن براي دوره زماني آنا
  .داري وجود داردگذاري رابطه منفي معنيتصميمات سرمايه

در تحقيقي رابطه بين ويژگيهاي كيفي سود و هزينه سرمايه ) 1386(كردستاني و همكاران 
بيانگر وجود رابطه معكوس بين ويژگيهاي نتايج تحقيق . سهام عادي را مورد بررسي قرار دادند

كيفي سود شامل پايداري سود، قابليت پيش بيني سود، مربوط بودن سود به ارزش سهام با 
  .هزينه سرمايه سهام عادي است

هاي سرمايه گذاري را مورد ارزيابي قرار داده در پژوهش تصميم) 1388(صفائيان و همكاران 
يافته هاي پژوهش آنان نشان داد كه . مورد بررسي قرار دادندو رابطه آن را با پايداري سود 

بين كيفيت سود و پايداري آن رابطه معناداري وجود دارد و با اقزايش كيفيت سود، پايداري آن 
  .يابدنيز افزايش مي

گذاري در شركتهاي پذيرفته شده ، رابطه اهرم و تصميمات سرمايه)1389(نوروش و همكاران 
نتايج تحقيق حاكي از وجود رابطه . بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند در بورس اوراق

همچنين، ارتباط اهرم و سرمايه گذاري براي . منفي و معنادار بين اهرم و سرمايه گذاري است
  .شركتهاي با فرصت رشد كمتر، قويتر از شركتهاي با فرصت رشد بيشتر است

ابطه بين اقلام تعهدي، وجوه نقد عملياتي و پايداري به بررسي ر) 1389(خدادادي و همكاران 
بوده  1386-1381ساله از سال  5دوره زماني تحقيق . هاي بورسي پرداختندسود در شركت

هاي هاي سودده نسبت به شركتنتايج تحقيق آنان نشان داد كه پايداري سود در شركت. است
اتي بيشتري دارند داراي پايداري سود هايي كه وجوه نقد عمليشركت. باشدزيانده بيشتر مي

هايي كه داراي كيفيت اقلام تعهدي اختياري بالاتري هستند بيشتري هستند و در نهايت شركت
  .داراي پايداري سود بيشتري هستند

به بررسي تاثير فرصت هاي سرمايه گذاري، منابع تامين ) 1390(عرب صالحي و همكاران 
سود در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  مالي و ماليات بر خط مشي تقسيم

نتايج فرضيه . بوده است 1388الي  1381دوره زماني تحقيق آنان سال هاي .تهران پرداختند
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هاي تحقيق با استفاده از داده هاي پانل نشان داد كه رابطه منفي و معنادار بين فرصت هاي 
همچنين بين اهرم مالي و منابع تامين مالي . دسرمايه گذاري با خط مشي تقسيم سود وجود دار

  . خارجي با خط مشي تقسيم سود رابطه منفي وجود دارد
  هاي تحقيقفرضيه 

ي بين مجموعه فرصت هاي سرمايه گذاري و با توجه به مطالعات پيشين، در اين تحقيق رابطه
ي و پايداري سود بازده، قيمت گذاري اقلام تعهدي اختيار -ميزان بدهي بر رابطه بين سود

  :هاي تحقيق به شرح زير تدوين شده استبدين منظور فرضيه. بررسي شده است
  .وجود دارد مثبتيگذاري و اقلام تعهدي اختياري رابطه هاي سرمايهبين فرصت -1فرضيه 
  .وجود دارد مثبتيها و اقلام تعهدي اختياري رابطه بين نسبت بدهي -2فرضيه 
  .بازده دارد- گذاري اثري مثبت بر رابطه بين سودايههاي سرمفرصت -3فرضيه 
  .بازده دارد-ها اثري منفي بر رابطه بين سودنسبت بدهي -4فرضيه 
  .گذاري اقلام تعهدي اختياري داردگذاري اثر مثبت بر قيمتهاي سرمايهفرصت -5فرضيه 
  .گذاري اقلام تعهدي اختياري داردبدهيها اثر منفي بر قيمت  -6فرضيه 
  .بيني سودهاي آتي را دارداقلام تعهدي اختياري توانايي پيش -7فرضيه 
هاي هاي كه فرصترابطه بين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري آتي در شركت - 8فرضيه 
  .تر استگذاري بيشتري دارند، قويسرمايه
دهي هاي كه نسبت برابطه بين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري آتي در شركت -9فرضيه 

  .تر استكمتري دارند، قوي
گذاري بيشتر هستند، هاي سرمايههايي كه داراي فرصتپايداري سود در شركت -10فرضيه 

  .باشدبالاتر مي
  .هايي كه داراي بدهي هاي كمتري هستند، بالاتر استپايداري سود در شركت -11فرضيه 

  جامعه و نمونه آماري 
براي بررسي پايداري سود . بوده است 1388تا  1384ال ساله از س 5قلمرو زماني اين تحقيق 

هم چنين جامعه آماري مورد نظر در اين . نيز استفاده شده است 1389از اطلاعات سال 
دليل انتخاب . باشدهايي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ميي شركتتحقيق، كليه

است كه قابليت دسترسي به اطلاعات مالي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار اين شركت
هاي سازمان بورس ها بيشتر است، همچنين، به خاطر وجود مقررات و استاندارداين شركت

  . تر استها همگنهاي مالي اين شركتاوراق بهادار تهران، اطلاعات گزارش
نخست تمام . استهاي در دسترس استفاده شده در اين تحقيق، براي انتخاب نمونه، از كل داده 

گيري شركت كنند، انتخاب شدند، سپس از بين كليه توانستند در نمونههايي كه ميشركت
هايي كه واجد هر يك از شرايط زير نيستند، حذف شده و در نهايت هاي موجود، شركتشركت

  . اندهاي باقيمانده براي انجام آزمون انتخاب شدهي شركتكليه
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 .به پايان اسفند ماه هر سال باشد سال مالي شركت منتهي) 1

 .در طي دوره زماني تحقيق تغيير سال مالي نداده باشد) 2

 .در طي دوره زماني تحقيق به طور فعال در بورس حضور داشته باشد) 3

 .اطلاعات مورد نظر براي استخراج داده ها در دسترس باشد) 4

  .گري مالي نباشدگذاري و يا واسطهشركت سرمايه) 5
  شناسي تحقيقروش -3
    هاري و تجزيه وتحليل دادهآوجمعروش  -3-1

ي اول براي در مرحله. در اين تحقيق، گردآوري اطلاعات در دو مرحله انجام شده است
ي دوم، براي گردآوري اي و در مرحلهتدوين مباني نظري و پيشينه تحقيق از روش كتابخانه

هاي توضيحي هاي مالي، يادداشتمراجعه به صورتهاي منتخب با ي مورد نظر شركتهاداده
هاي هاي فشرده اطلاعات مالي شركتو با استفاده از نرم افزار تدبيرپرداز و همچنين لوح

ها از روش رگرسيون ها و آزمون فرضيهبه منظور تجزيه و تحليل داده. بورسي انجام شده است
و آزمون اثرات تصادفي و نرم افزار ويرايش  هاي تركيبي با استفاده از آزمون اثرات ثابتداده

  . بهره گرفته شده است 7
  آزمون تشخيص مدل-3-2

قبل از اقدام به براورد الگو، بايد تشخيص دهيم كه كداميك از ) تابلويي(هاي پانل در داده
. باشدبراي برآورد و استنتاجات آماري مناسب مي Panel Dataو  Pooled Data هايمدل

نماييم و مجموع الگو را برآورد مي Poolها به صورت منظور، ابتدا با تلفيق كلي دادهبراي اين 
-برآورد مي Panelآوريم و در مرحله بعد الگو را به صورت مانده را بدست ميمجذورات باقي

سپس در مرحله بعد از . آوريمهاي آن را نيز بدست ميماندهنماييم و مجموع مجذورات باقي
  .نماييمبراي تشخيص مدل استفاده مي Fمون ي آزآماره

فروض مربوط به ناهمساني واريانس از جمله ترين فروض مدل كلاسيك رگرسيون خطي ممه
اجزاء اخلال مدل، خود همبستگي بين اجزاء اخلال و همخطي بين متغيرهاي مستقل مدل 

ناهمساني  آزمونبه منظور . نيز در اين تحقيق مورد بررسي و آزمون قرار گرفته استرگرسيون 
 ص خود همبستگي بين اجزاء اخلال از آزمونيو به منظور تشخآرچ واريانس از آزمون 

  .استفاده شده است دوربين واتسون
  هاي تحقيقمتغيرها و مدل  -3-3

گذاري و هاي سرمايهبراي بررسي تعيين رابطه  بين اقلام تعهدي اختياري با مجموعه فرصت
  :)2000فرديناند و ديگران،( مدل رگرسيوني زير استفاده شده استميزان بدهي از 

DA it =a0+ β1DEBTit+ β2IOSit+ c1SIZEit +c2BETAit +uit 
DA برابر با قدر مطلق اقلام تعهدي اختياري است ،.  

DEBTاست هاها بر روي كل دارايي،  برابر با نسبت كل بدهي.  
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IOSنسبت ارزش ) الف دو شاخص از باشد ومياري گذهاي سرمايه، برابر با مجموعه فرصت
  .استفاده شده استدارايي هاي ثابت ارزش دفتري ) ببازار به ارزش دفتري سهام و 

SIZE اندازه شركت كه يك متغير كنترلي است و برابر با لگاريتم طبيعي ارزش بازار حقوق ،
  .است صاحبان سهام

BETA كنترلي استو يك متغير بوده ، برابر با ريسك شركت.  
  گيري اقلام تعهدي اختيارياندازه - 3-3-1

گيري اقلام تعهدي اختياري از سه مدل استفاده شده است و سپس با در اين تحقيق براي اندازه
براي برآورد اقلام تعهدي اختياري، ابتدا . شودتعديل شده بهترين مدل انتخاب مي R2استفاده از 

اقلام تعهدي از تفاوت بين وجوه نقد عملياتي و سود . آوردبايد مجموع اقلام تعهدي را بدست 
  .آيدخالص بدست مي

 ACC= EARN- CFO 
  :هاي زير بوده استهاي مورد استفاده  براي برآورد اقلام تعهدي اختياري شامل مدلمدل 

، انحراف معيار ضرايب خطاي مدل بيانگر ميزان اقلام تعهدي غير )1991(مدل جونز در 
-ست و براي بدست آوردن ميزان اقلام تعهدي اختياري از رابطه زير استفاده مياختياري ا

  :شود
DA it=ACCit-NDAt 

DAt  ،اختياري است برابر با مجموع اقلام تعهدي.  
  :)1995(همكاران مدل ديچو و 

ACCit=α0+α1[∆REVit-∆RECit]+α2 PPEit+ ε 
∆REV جاري و سال قبل است، برابر با تغييرات حسابهاي دريافتني مابين سال.  

  :)1999(مدل كاسنيك  
ACCit=α0+α1[∆REVit-∆RECit]+α2 PPEit+α3∆CFOit+ ε 

∆CFOبرابر با تغييرات وجوه نقد عملياتي است ،.  
  :پايداري سود از طريق اتورگرسيون مرتبه اول سود به دست آمده است

Earning t+1= α0+α1Earningt+ut 
Earning  است، برابر با سود خالص.  

α1نشان دهنده ضريب پايداري سود است ،. 

گذاري و ميزان بدهي بر رابطه سود بازده از مدل هاي سرمايهبررسي تاثير فرصت براي
  :)2000فرديناند و همكاران ،( رگرسيوني زير استفاده شده است

RET = α + β1 EARN + β2 EARN * IOS + β3 EARN * DEBT + c1 EARN * SIZE 
+ c2 EARN * BETA + ut  

  :كه در اين مدل
RETبرابر با بازده سالانه شركت است ،.  

EARN، برابر با سود هر سهم است.  



31313131 / / / / 1393139313931393        پاييز پاييز پاييز پاييز ، ، ، ، 2222، شماره ي ، شماره ي ، شماره ي ، شماره ي دانش  حسابداري مالي ، دوره اولدانش  حسابداري مالي ، دوره اولدانش  حسابداري مالي ، دوره اولدانش  حسابداري مالي ، دوره اول                  

گذاري منجر به هاي سرمايهمنفي باشند، زيرا افزايش فرصت β3مثبت و  β2رود كه انتظار مي
طلبانه ها منجر به افزايش و اجراي مديريت سود فرصت مديريت سود كارآمد و افزايش بدهي

  .ميشود
گذاري اقلام تعهدي اختياري از گذاري و ميزان بدهي بر قيمتتعيين فرصتهاي سرمايه براي

  :)2000فرديناند و همكاران ،( مدل زير استفاده شده است
RET = a + β1NDA + β 2DA + c1 NDA*IOS + c2 DA*IOS + c3 NDA*DEBT + 
c4 DA*DEBT + d1EARN*SIZE + d2EARN*BETA+u 

NDA  اقلام تعهدي غير اختياري ،  
DA  اقلام تعهدي اختياري ،  

هاي بيني سودهاي آتي و تاثير فرصتبه منظور بررسي توان اقلام تعهدي اختياري در پيش
   :)2000فرديناند و همكاران،( ها از مدل زير استفاده شده استگذاري و بدهيسرمايه

EARNt + k = a + β1 NDA + β2 DA + β3 DA*IOSD + β4 DA*DEBTD, 
k=1,2 

IOSD گذاري بيشتر از ميانگين هاي سرمايههاي كه فرصت، متغيري دامي است، براي شركت
  .ها صفر استاست برابر با يك و براي ساير شركت

DEBTD ها بيشتر از ميانگين است هاي كه نسبت بدهي، متغيري دامي است، براي شركت
  .ها صفر استشركتبرابر با يك و براي ساير 

ها بر پايداري سود از مدل رگرسيوني گذاري و بدهيهاي سرمايهبررسي تاثير فرصت براي
  :)2000فرديناند و همكاران ،( زير استفاده شده است

EARNt+1 = a + β1 EARNt + β2 EARNt  *IOSD + β3 EARNt *DEBTD 
  

  تحقيقهاي يافته - 4
  آمار توصيفي -1- 4

ميانگين متغير اقلام تعهدي . نشان داده شده است) 1(متغيرهاي تحقيق در نگاره آمار توصيفي 
از آنجا كه در مدل كاسنيك كليه متغيرهاي تحقيق بر اول .  درصد است 10اختياري برابر با 

ها را ها اسكيل شده است، مي توان اظهار داشت كه ده درصد از مجموع دارايي شركتداراريي
. باشدمي 83/22ها برابر با نگين بازده سهام شركتامي. دهدري تشكيل مياقلام تعهدي اختيا

هاي دهد كه شركتباشد و نشان ميدرصد مي 80همچنين مقدار متوسط نسبت اهرمي برابر با 
ها مورد بررسي در دوره زماني تحقيق داراي ريسك نسبتا بالايي هستند و سود هر سهم شركت

 طريقگذاري كه از هاي سرمايهمقدار ميانگين فرصت. باشدمي 17/776به طور متوسط برابر 
هاي ثابت ارزش بازار به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري دارايي تقسيم

  .باشدمي 77/2است برابر با 
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  آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق. 1جدول 
 انحراف معيار ميانه ميانگين شرح
DA 0/107 0/066 0/165 

RETURN 22/83 5/72 65/71 

BETA 40/32 22/06 53/73 
SIZE 5/48 5/38 0/645 

DEBT 0/81 0/68 0/69 

EARN 776/17 580/2 1014/1 

IOS 2/77 2/01 4/16 

  
  انتخاب مدل براي برآورد اقلام تعهدي اختياري - 2- 4

شد براي انتخاب مدل، براي برآورد اقلام تعهدي اختياري از سه مدل  قبلا بيانطور كه همان
، پس از تخمين هر سه مدل و مراجعه به شده استجونز، تعديل شده جونز و كاسنيك استفاده 

  .   داده شده است گرديده است كه در زير نتايج نشانتخمين هر يك، مدل كاسنيك انتخاب 
 عهدي اختياريانتخاب مدل برآورد اقلام ت. 2جدول

R2  تعديل شده  شرح 

 مدل جونز 0/03
 مدل تعديل شده جونز 0/22
 مدل كاسنيك 0/41

  
  
  نتايج مدل كاسنيك - 4-2-1

نمايش داده  3جدول شماره نتيجه تخمين مدل كاسنيك براي برآورد اقلام تعهدي اختياري در 
نتايج . ها استآزمون فرضيهو سطح معناداري مويد معنادار بودن مدل براي  Fآماره  .شده است

در . خود همبستگي بين جملات اخلال استدهنده عدم وجود واتسون نيز نشان-آزمون دوربين
تفاضل تغييرات . شوداين مدل از سه متغير مستقل در تخمين اقلام تعهدي اختياري استفاده مي

ز آنجا كه سود داراي دو ا. فروش و حسابهاي دريافتني با اقلام تعهدي رابطه مثبت معنادار دارد
جزء وجوه نقد عملياتي و اقلام تعهدي است، انتظار بر اين بود كه بين وجوه نقد عملياتي و 

تغييرات وجوه نقد عملياتي در مدل با اقلام . اقلام تعهدي رابطه منفي معنادار وجود داشته باشد
ي رابطه مثبت دارد اما معنادار دارايي ثابت نيز با اقلام تعهد. تعهدي رابطه منفي معنادار دارد

  .نيست
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  نتيجه تخمين مدل كاسنيك. 3جدول

  

 tآماره  ضريب شرح

C 0/01 0/07 

REV-REC 0/02 **2/29 

PPE 0/01 0/03 

CFO 0- /62 * 18- /11 

R2 تعديل شده   41/0 F 56/115آماره    

82/1 آماره دوربين واتسون 000/0 معناداري   

  %5و % 1به ترتيب معناداري در سطح خطاي  *,**         
 

  آزمون ناهمساني واريانس- 3- 4
ها وجود نداشته باشد، لتشود كه اگر اين حاهايي فرض ميهمواره حالت هادر پژوهش

يكي از اين حالت ها كه با تخمين . هاي آماري مربوطه مورد ترديد قرار خواهند گرفتآزمون
در اين . باشد، همساني واريانس استمربعات در ارتباط ميرسيون حداقل مدل از طريق رگ

استفاده شده است و نتايج آن در  آرچپژوهش براي تخمين ناهمساني واريانس از آزمون 
نتايج حاصل از آزمون نشان مي دهد كه با توجه به مقدار آماره . ارايه گرديده است 4 جدول

بنابراين . شودصفر پذيرفته ميباشد فرض ميدرصد  5داري كه بيشتر از و سطح معني Fآزمون 
  .باشدهمساني واريانس پذيرفته شده و مدل پژوهش داراي ناهمساني واريانس نمي

 
 آزمون ناهمساني واريانس. 4جدول

 شرح Fآماره  سطح معناداري
 مدل فرضيه اول و دوم 0/16 0/68
 مدل فرضيه سوم و چهارم 0/09 0/76
پنجم و ششممدل فرضيه  0/007 0/93  
 مدل فرضيه هفت، هشتم و نهم 0/02 0/88
 مدل فرضيه دهم و يازدهم 0/26 0/61

  
  نتايج آزمون چاو - 4- 4

دهد كه نتايج اين آزمون نشان مي. باشدنشان دهنده نتايج آزمون چاو مي 5جدول شماره 
به بيان باشد ميها بيانگر رد فرض يك تمامي مدلو سطح معناداري آن  براي  Fي مقدار آماره

  .ها استفاده شودهاي اثرات مشترك براي برآورد مدلاز روش دادهها ديگر، براي اين مدل
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  آزمون چاو نتايج. 5جدول 
آزمو آماره سطح معناداري نتيجه آزمون

 ن

 شرح

 مدل فرضيه اول و دوم F 0/35 0/84 مدل اثرات مشترك
و چهارممدل فرضيه سوم  F 0/42 0/79 مدل اثرات مشترك  
 مدل فرضيه پنجم و ششم F 1/26 0/28 مدل اثرات مشترك
43/0 0/78 مدل اثرات مشترك  F مدل فرضيه هفت، هشتم و نهم 
36/0 0/85 مدل اثرات مشترك  F مدل فرضيه دهم و يازدهم 

  
  هانتايج آزمون فرضيه -5- 4
  فرضيه اول و دوم - 4-5-1

گذاري و نسبت هاي سرمايهكه بين فرصتفرضيه اول و دوم بدين صورت تدوين شده بود 
براساس تحقيقات اثباتي حسابداري . اهرمي با اقلام تعهدي اختياري رابطه معنادار وجود دارد

چرا كه . رفت كه بين اين دو متغير با متغير وابسته رابطه مثبت معنادار وجود داردانتظار مي
ي از نقض شرايط قراردادهاي بدهي هايي كه نسبت اهرمي بالايي دارند براي جلوگيرشركت

- نتايج تحقيق نشان مي. سعي در استفاده از اقلام تعهدي اختياري براي متورم كردن سود دارند

نتايج . ها استو سطح معناداري مويد معنادار بودن مدل براي آزمون فرضيه Fآماره  دهد،
. جملات اخلال است خود همبستگي بيندهنده عدم وجود واتسون نيز نشان- آزمون دوربين

ها با اقلام گذاري و اندازه شركتهاي سرمايهمتغيرهاي مورد بررسي بتا، نسبت اهرمي، فرصت
  .اختياري رابطه مثبت معنادار دارند

  
  آزمون فرضيه اول و دوم. 6جدول 

 tآماره  ضريب شرح
C 0/31 1/27 

BETA 9/58 **2/21 
DEBT 0/02 *2/61 

IOS 0/01 *3/49 
SIZE 0/01 1/45 

R2 تعديل شده   04/0 ماره ا   F 97/5  
74/1 آماره دوربين واتسون 000/0 معناداري   

  %5و % 1به ترتيب معناداري در سطح خطاي  *,**           

  سوم و چهارمفرضيه  - 4-5-2
هاي بدين منظور تدوين شده است كه بررسي شود كه تاثير فرصت سوم و چهارمفرضيه 
نتايج تحقيق اين آزمون در . هاي گذاري و نسبت اهرمي بر بازده سهام چگونه استسرمايه
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و سطح معناداري مويد  Fآماره  دهد،نتايج تحقيق نشان مي. رايه شده استا 7جدول شماره 
دهنده واتسون نيز نشان- نتايج آزمون دوربين. ها استمعنادار بودن مدل براي آزمون فرضيه

در آزمون اين فرضيه سعي شده است تا . ي بين جملات اخلال استخود همبستگعدم وجود 
هاي دهد كه فرصتنتايج نشان مي. بازده مشخص شود-تاثير متغيرهاي مستقل بر رابطه سود

و نسبت اهرمي بر اين رابطه . بازده اثري مثبت و معنادار دارد- گذاري بر رابطه سودسرمايه
ها است بر اين رابطه ها كه نشان دهنده ريسك شركتبتاي شركت. اثري منفي و معنادار دارد

گذاران ها كه عاملي مهم در تصميمات اقتصادي سرمايهو اندازه شركت. تاثير منفي معنادار دارد
نتايج بدست آمده با نتايج . معنادار داردو بازده اثري مثبت  –آيد بر رابطه سودبه حساب مي

  .باشدمي تحقيقات پيشين و تئوري اثباتي مطابق
  آزمون فرضيه سوم و چهارم. 7جدول 

 tآماره  ضريب شرح
C ./22 **2/16 

EARN -0/01 * 1- /96 

EARN*IOS 1/67 *4/36 

EARN*DEBT 6- /91 * 3- /96 
EARN*SIZE 3/49 ***1/67 

EAI RN*BETA 0- /04 * 2- /56 

R2 تعديل شده   09/0 F 72/10 آماره    
94/1 آماره دوربين واتسون 000/0 معناداري   

 %10و % 5و % 1به ترتيب معناداري در سطح خطاي  *,** ,***

  فرضيه پنجم و ششم - 4-5-3
گذاري و هاي سرمايهشود كه تاثير فرصتدر فرضيه پنجم و ششم به اين مسئله پرداخته مي

ئله در نتايج بررسي اين مس. است گذاري اقلام تعهدي اختياري چگونهتنسبت اهرمي بر قيم
و سطح معناداري مويد  Fآماره  دهد،نتايج تحقيق نشان مي. ارايه شده است 8شماره جدول 

دهنده واتسون نيز نشان- نتايج آزمون دوربين. ها استمعنادار بودن مدل براي آزمون فرضيه
گذاري و هاي سرمايهمجموعه فرصت. خود همبستگي بين جملات اخلال استعدم وجود 

شود، گذاران انجام مياقلام تعهدي اختياري كه توسط سرمايه گذارينسبت اهرمي بر قيمت
به عبارتي اين قضيه نشان دهنده اين موضوع است كه هر چه . معنادار دارد و تاثير مثبت

. شوندگذاري بيشتري باشند، در بازار بهتر ارزيابي ميهاي سرمايهها داراي فرصتشركت
چنين تاثير هم. اري تاثير منفي معنادار دارددي اختيگذاري اقلام تعهنسبت اهرمي نيز بر قيمت

گذاري اقلام تعهدي غير اختياري مثبت بوده و تاثير نسبت گذاي بر قيمتهاي سرمايهفرصت
  .نتايج بدست آمده با نتايج انجام شده نيز مطابق است. باشداهرمي بر اين متغير نيز منفي مي
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  آزمون فرضيه پنجم و ششم. 8جدول 
 tآماره  ضريب شرح

C 35/17 *19/27 

NDA 50/19 **2/13 
DA 16/61 ***./84 

NDA*IOS 1- /89 .- /36 
DA*IOS 6/61 ***1/85 

NDA*DEBT 57- /05 * 2- /39 

DA*DEBT 14- /57 *** 1- /84 
EARN*SIZE 7/58 ./26 

EARN*BETA 2- /13 .1- /19 
R2 تعديل شده   04/0 F 77/3آماره    

96/1 آماره دوربين واتسون 000/0 معناداري   

  %10و   %5و   % 1به ترتيب معناداري در سطح خطاي  *,** ,***
  

  فرضيه هفتم، هشتم و نهم - 4-5-4
هاي فوق به طور كلي به اين موضوع پرداخته شده است كه آيا اقلام تعهدي اختياري در فرضيه

. . باشدهايي قوي تر ميهاي آتي را دارد و اين رابطه در چه شركتبيني سودتوانايي پيش
آماره  دهد،نتايج تحقيق نشان مي.  ارايه شده است 9جدول شماره  نتايج بررسي اين مسئله در

F نتايج آزمون دوربين. ها استو سطح معناداري مويد معنادار بودن مدل براي آزمون فرضيه -
نتايج آزمون مدل . خود همبستگي بين جملات اخلال استدهنده عدم وجود واتسون نيز نشان

و .دهد كه بين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري آتي رابطه مثبت معنادار وجود داردنشان مي
هايي كه گذاري بالاتري دارند و براي شركتهاي سرمايههايي كه فرصتاين رابطه براي شركت

تياري و چنين بين اقلام تعهدي غيراخهم. باشدتري دارند، قوي تر ميننسبت اهرمي پايي
  .سودآوري آتي نيز رابطه معناداري وجود دارد

 آزمون فرضيه هفتم، هشتم و نهم. 9جدول 

 tآماره  ضريب شرح
C /12 *22/38 

NDA ./11 **2/37 

DA ./02 **./57 

DA*IOSD ./36 *5/61 
DA*DEBTD -/21 * 3- /41 

R2 تعديل شده   06/0 F 16/9آماره    
66/1 آماره دوربين واتسون 000/0 معناداري   

  %10و % 5و % 1به ترتيب معناداري در سطح خطاي  *,** ,***          
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  فرضيه دهم و يازدهم - 4-5-5
نتايج آزمون . ها پرداخته شده استدر فرضيه دهم و يازدهم به بررسي پايداري سود در شركت

استدلال تحقيقات . ارايه شده است 10شماره هاي بورسي در جدول پايداري سود در شركت
اند كه هر چه ضريب متغير مستقل به يك نزديك باشد، نشان دهنده بالا بودن پايداري كرده

هاي بورسي پايداري سود دهد كه در ميان شركتنتيجه جدول نشان مي.  سود است و بالعكس
و نسبت اهرمي بر گذاري هاي سرمايهدر ادمه به بررسي تاثير فرصت. بالايي وجود دارد

هايي كه نتيجه نشان داد كه پايداري سود در شركت. ها پرداخته شدپايداري سود در شركت
  .باشدگذاري بالاتر و نسبت اهرمي پايين تري هستند، قوي تر ميهاي سرمايهداراي فرصت

  
  آزمون پايداري سود. 10جدول 

 tآماره  ضريب شرح
C /05 *6/29 

EARNING ./73 *21/11 

R2 تعديل شده   47/0 F 92/445آماره    
88/1 آماره دوربين واتسون 000/0 معناداري   

  %1معناداري در سطح خطاي  *         
  

 آزمون فرضيه دهم و يازدهم. 11جدول 

 tآماره  ضريب شرح
C /03 *10/57 

EARNING ./82 *21/81 

EARN*IOS . /17 *5/11 

EARN*DEBT .- /19 * 6- /95 
R2 تعديل شده   79/0 F 91/645آماره    

00/2 آماره دوربين واتسون 000/0 معناداري   

  %1معناداري در سطح خطاي  *         
  
  پيشنهادها گيري ونتيجه  -5
  

مجموع نسبت ارزش بازار به ارزش ( گذاريهاي سرمايهدر اين تحقيق به بررسي تاثير فرصت
 -و نسبت اهرمي بر رابطه سود) داراي ثابتدفتري حقوق صاحبان سهام و ارزش دفتري 

. پرداخته شدگران از ديدگاه تحليلگذاري اقلام تعهدي اختياري و پايداري سود بازده، قيمت
گذاري و نسبت اهرمي با اقلام تعهدي هاي سرمايهنشان داد كه بين فرصتتحقيق نتايج 

 - ي اثري مثبت بر رابطه سودگذارهاي سرمايهفرصت. دار وجود دارداختياري رابطه معني
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ها با نتايج تحقيق بازده داشت كه اين يافته –بازده و نسبت اهرمي تاثير منفي بر رابطه سود
هاي فرصت ،چنينهم. مطابقت دارد) 2008( همكارانكومار و ، )2012( يولياني و همكاران

گذاري اقلام تعهدي گذاري و نسبت اهرمي به ترتيب داراي اثري مثبت و منفي بر قيمتسرمايه
، نوروش و )1389( همكارانكريمي و اين نتايج نيز مشابه با نتايج تحقيقات . اختياري داشتند

-رابطه موجود بين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري آتي در شركت. است )1389(همكاران 

در . بودتر تر و نسبت اهرمي كمتري هستند قويگذاري بيشهاي سرمايههايي كه داراي فرصت
ها كه از اتورگرسيون مرتبه اول استفاده شد، نشان داده شده كه آزمون پايداري سود شركت

هاي هاي داراي فرصتهاي ايراني بالا بوده و اين پايداري براي شركتتپايداري سود در شرك
يق نتايج بدست آمده با نتيجه تحق. باشدتر ميقوي گذاري بالا و نسبت اهرمي پايين،سرمايه

  .مطابقت دارد) 1388(و صفائيان و همكاران ) 2000( فرديناند و همكاران
برمبناي نتايج حاصل از آزمون فرضيات تحقيق و با در نظر گرفتن اهميت موضوع، 

  :گرددپيشنهادهاي زير در ارتباط با اين تحقيق ارائه مي
شود به عواملي مي هاي بورسي توصيهگذاري در شركتمند به سرمايهبه افراد علاقه.  1

ها توجه داشته باشند، زيرا با گذاري، نسبت اهرمي و اندازه شركتهاي سرمايههمچون فرصت
هاي نقدي ورودي براي تواند منجر به افزايش جريانتوجه به نتايج تحقيق اين عوامل مي

  .گذاران تلقي شودسرمايه
گذاران مورد بررسي و واكاوي ايهها و تصميمات اقتصادي سرمعوامل موثر بر رشد شركت.  2
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