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  چکیده 

  مدل بندي کوتاه مدت ناي سرمایه گذاريمب در این تحقیق، مدل هاي اقلام تعهدي اختیاري بر

می تواند امر کنند و این می را تحریف  اختیاري اقلام تعهدي  برخی اوقات شرکت هامدیران . می شود 

از این رو اقلام تعهدي اختیاري اغلب براي  .به لحاظ آماري باعث ایجاد اختلال در کشف قیمت شود

طبقه بندي آن با یک روش برآورد قوي به منظور بنابراین،  .پیش بینی بازده بازار استفاده می شوند

با فرض آنکه اقلام تعهدي . است ، ضروريبا بالاترین دقت ممکناختیاري اقلام تعهدي  محاسبه این

جریانهاي نقدي عملیاتی، را به عنوان  -1اساسا شامل سرمایه گذاري بخش کوتاه مدت گردند، تحقیق 

هزینه فرصت سرمایه را به عنوان معیاري از  -2ر نواقص بازارهاي مالی، و نماینده فشارهاي مالی و سای

داده هاي حسابداري، مانند جریانهاي نقدي عملیاتی و هزینه فرصت . بازده سرمایه مطرح نموده است

سرمایه، با اشتباه ارزیابی می شوند، لذا تحقیق یک روش اقتصادي را بر مبناي نسخه تعدیل شده از 

تحقیق . استفاده می نمایدبه منظور افزودن بخش اشتباه در هر متغیر به مدل رتیفیشال هاسمن رگرسیون آ

را با برآوردهاي ) OLS(نتایج بدست آمده با استفاده از روش برآورد معمول در مطالعات اقلام تعهدي

می متغیر هاي نتایج تجربی نشان می دهد که تما .انجام شده با استفاده از روش جدید مقایسه می نماید

  .مدل اقلام تعهدي مورد مطالعه بطور سیستماتیک تحت تاثیر اشتباهات ارزیابی قرار دارند کلیدي مستقل

  مدیریت سود، اقلام تعهدي اختیاري، اقلام تعهدي غیر اختیاري، اشتباه در متغیرها: واژگان کلیدي
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  کلیات تحقیق  -فصل اول

  مقدمه )1- 1

حسابداري و مدیریت مالی بسیار مورد  همدیریت سود شرکت یکی از موضوعاتی است که در حوز

به گونه اي آشکار مشخص است که اندازه گیري سود شرکت مبنایی . بررسی و تحقیق قرار گرفته است

 هادار ها در جهت توان بالقوه مدیران شرکت. براي تصمیم گیري اقتصادي تخصیص منابع عمده می باشد

ها و  لتشرکت یا مدیریت درآمدهاي شرکت براي اثر گذاري بر انتقال ثروت و سایر منافع توسط دو

با این . ها تایید شده است قانون گذاران بخش خصوصی، سرمایه گذاران، تحلیل گران و سایر بخش

حال، اخیرا در ادبیات تجربی موضوع ماهیت، وسعت، انگیزش و نتایج دستکاري سود شرکت به 

  . صراحت و رسمی مورد بررسی قرار گرفته و مدل بندي شده است

  مسئله اصلی تحقیق )2- 1

گزارشگري مالی که لحظه به لحظه  هاصلی محققان به سمت مدیریت سود به عنوان یک پدید توجه

 هو اوایل ده 1970 هانتخاب رویه هاي حسابداري در ده نحوه تعیین. حال تغییر است، تمایل دارد در

موضوع اصلی براي تحقیق پس از آن این . بطور وسیعی مورد بررسی و تحقیق قرار گرفته است 1980

مطالعات به سمت . ود که مدیران تمایل به تعدیل سود هاي مورد  گزارش براي منافع شخصی را دارندب

  د، کنندستیابی به نتایجی براي حمایت از دیدگاهی است که مدیران هنگامی که سود را گزارش می 

از این رو . انگیزه هاي ناشی از مفاد قراردادي و قانونی است هکنندبگونه اي رفتار می نمایند که منعکس 

براي تعدیل  ده براي مطالعات انگیزه هاي مدیراقلام تعهدي عامل اصلی مورد استفا 1980 هاواسط ده

چارچوب حسابداري، اقلام تعهدي به عنوان تفاوت بین سود و جریان وجوه نقد  در. سود بوده است

هاي اقلام تعهدي براي شاغلان در  مدل). 2001و همکاران،  2؛ بارتف1991، 1جونز( تعریف می شود

حرفه به منظور ارزیابی سطح اقلام تعهدي غیر اختیاري استفاده می شوند، شاخصی مهم که اطلاعاتی را 

فاماو (  ماهیت سود شرکت ارائه می دهد، و پیش بینی کننده اي معنا دار از بازده سهام است هدربار

به رغم تمام منافع به کارگیري حسابداري تعهدي وجود ). 2009و همکاران،  4؛ هیرشلیفر2007، 3فرنج

و سیل  خطاي برآورد اقلام تعهدي و اختیارات مدیریتی، این اقلام را همیشه بحث انگیز کرده است

                                                
١ Jones 
٢ Bartov 
٣ Fama and French 
٤ Hirshleifer  
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  کلیات تحقیق  -فصل اول

  ). 1388علی آبادي و نوري فر، (کثیري از تحقیقات حسابداري را به سوي خود جلب نموده است

، 1991مانند، جونز (استانداردي که تاکنون براي برآورد اقلام تعهدي غیر اختیاري استفاده شده  هاي مدل

بندرت ) 2007و همکاران  7، وي یو2005و همکاران  6، کوتاري2001 5، ژي2001بارتف و همکاران 

 مدل هارفته اند، حتی اگر ) روش معمول در مطالعات براي برآورد اقلام تعهدي( OLS ٨فراتر از برآورد 

هاي همزمان را  جنبه هاي مختلف اریب مدل هادر سطح بالایی قرار داشته باشند و حتی اگر بعضی از 

ها را نمی توانند مستقیما مشکلات موجود بابت اشتباه در متغیر آن ها  نیز محاسبه نمایند، تعداد زیادي از

و ) 2007( 11، ژانگ)2002(10، هریبار و کولینز)1999( 9برخی موارد استثنا عبارتند از یانگ. نشان دهند

در مفهوم ناقص است و باید با یک آن ها  عمل متغیرهاي پیشنهاد شده توسط هاما نحو). 2009( 12ابراهیم

اقلام تعهدي این واقعیت در ادبیات مرتبط با رویکرد سرمایه گذاري . روش اقتصادسنجی کامل شود

بر . ایه در گردش را ارزیابی می کنندمطرح است که، بنا به تعریف، اقلام تعهدي سرمایه گذاري در سرم

استاندارد اقلام تعهدي جنبه هاي کلیدي اقلام تعهدي ، یعنی این  همعادل، )2007(اساس یافته هاي ژانگ 

واقعیت را که  اقلام تعهدي نوعی از سرمایه گذاري کوتاه مدت، حداقل در بخش سرمایه در گردش، را 

می باشد که ) 1994(13موجود مدل دي چو يتنها استثنا. تشکیل می دهند، را در خود جاي نداده است

  . به عنوان یک متغیر مستقل تشریح کرده استجریان وجوه نقد را 

  برخی اوقات. برآورد می شوند OLSجونز و انواع دیگرش با استفاده از  هاولیمعمولا مدل 

اما اشتباهات . اقلام تعهدي پراکنش را با نوعی از کوچکترین مربعات موزون محاسبه می نمایند مدل هاي

نادیده گرفته می شوند و ممکن است به دلیل عدم وابستگی ارزیابی ذاتی در داده هاي حسابداري عمدتا 

. جدید لزوما قانع کننده نباشد همتغیرهاي مستقل باعث اریبی قابل توجه در برآوردها شود و معادل

یک طرفه اي قرار دارند که متغیر هاي  مدل هاياقلام تعهدي بر مبناي  هدرباربنابراین، اغلب مطالعات 

فرضی را به منظور تشریح اقلام تعهدي  استفاده نموده اند، بجاي آنکه از متغیر هایی بر پایه مفاهیم 

                                                
٥ Xie 
٦ Kothari 
٧ Wu 
٨ Ordinary Least Squares 
٩ Young 
١٠ Hribar and Collins 
١١ Zhang 
١٢ Ibrahim 
١٣ Dechow 
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با توجه به مطالب ذکر شده در بالا سوال اساسی مطرح در این تحقیق آن . زیربنایی تئوري استفاده نمایند

ي اقلام تعهدي در رکت هاشاست که آیا مدل بازنگري شده با متغیرهاي سرمایه گذاري و ارزش بازار 

   ایران توانایی پیش بینی دارد یا خیر؟

  تحقیق انجام  اهمیت و ضرورت )3- 1

مدل  بخش اشتباه در  -تحقیق در بررسی اقلام تعهدي اختیاري و اقلام تعهدي غیر اختیاري این 

می از در جهت این واقعیت گام برداشته است که  بخش اشتباه در متغیر ها قست  –اقلام تعهدي  هاي

بر اساس یافته هاي دي چو و . شرکت است هاقلام تعهدي مدیریت شده توسط مدیران اداره کنند

برخی  شرکت هامدیران ) 2006(و همکاران  15و باروا) 2001(، ژي )1997( 14، بنیش)1995(همکاران 

ایجاد اختلال در می توانند اقلام تعهدي را تحریف کنند و این کار می تواند به لحاظ آماري باعث  اوقات

از این رو اقلام تعهدي اختیاري اغلب براي پیش بینی بازده بازار استفاده می شوند، . کشف قیمت شود

اقلام تعهدي با بالاترین دقت ممکن  همحاسبطبقه بندي آن با یک روش برآورد قوي به منظور  ،بنابراین

  . از اهمیت بالایی برخوردار است

تصاد سنجان بدیهی است که نادیده گرفتن اشتباهات در ارزیابی ها باعث این موضوع  کاملا براي اق

بدترین حالت این نادیده گرفتن، اریب . طه می شودوکم یا بیشتر از واقع ارزیابی کردن پارامترهاي مرب

لذا، با توجه ).2010و همکاران،  16کالمز(ناشی از همبستگی بخش اشتباه با بردار متغیر مستقل می باشد

اقلام تعهدي براي برآورد اقلام تعهدي اختیاري شده است،  مدل هايحقیقات زیادي که در خصوص به ت

اقلام تعهدي با بالاترین دقت  همحاسببراي  مدل هابررسی وجود اشتباه در متغیر هاي بکار رفته در این 

 .هاي این تحقیق به شمار می رود از ضرورت

  

 

 

 

 

  

                                                
١٤ Beneish 
١٥ Barua 
١٦ Calmès, Cormier, Racicot and Théoret 
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  پیشینه تحقیق  )4- 1

ي پذیرفته شده در شرکت ها) 1385(بیتا مشایخی، ساسان مهرانی، کاوه مهرانی و غلامرضا کرمی 

بورس اوراق بهادار تهران را به منظور بررسی اعمال مدیریت سود مورد مطالعه قرار دادند از این رو 

سال این تحقیق بین  هدور. ارتباط بین اقلام تعهدي و وجوه نقد حاصل از عملیات را مد نظر داشته اند

  نتایج این تحقیق حاکی از آن است که در . شرکت بوده است 95و تعداد نمونه  1382 – 1376ي ها

به هنگام  شرکت هادر واقع مدیریت این . ي مورد مطالعه، مدیریت سود اعمال شده استشرکت ها

است، به منظور جبران کاهش وجوه نقد حاصل از عملیات که بیانگر عملکرد ضعیف واحد تجاري بوده 

  .  این موضوع اقدام به افزایش سود از طریق افزایش اقلام تعهدي اختیاري نموده اند

جنبه اي از  هیک معیار اندازه گیري دربار) 1384(ایرج نوروش، امین ناظمی و مهدي حیدري 

ا مورد ر) که توسط دیچو و دیچو معرفی شده است(کیفیت اقلام تعهدي سرمایه در گردش و سود 

اقلام تعهدي و اصلاحات بعدي آن مدل هاي اعتقاد بر این است که خطاهاي برآورد . آزمون قرار داده اند

نتایج نشان می دهد که . ها نوعی پارازیت تلقی و منجر به کاهش سود مندي اقلام تعهدي می شوند

افزایش در میزان اقلام  به بیان دیگر. سطح بالاي اقلام تعهدي باعث کاهش کیفیت سود تعهدي می شود

ي نقدي ایجاد می کند و بنابراین به رغم جریان هاتعهدي مشکلات بیشتري را در زمانبندي و تطابق 

اینکه اقلام تعهدي تلاش در بهبود این امر می نماید، اما این منافع به قیمت خطاي برآوردي است و میان 

  . دارد مثبت وجود هسطح اقلام تعهدي و این خطاها نوعی رابط

اقلام تعهدي را بررسی نموده است و اقلام  مدل هاياریب و اشتباه ارزیابی در ) 1999(هانسن

  اقلام تعهدي . تعهدي را به دو بخش اقلام تعهدي مورد انتظار و پیش بینی نشده تقسیم نموده است

پیش بینی نشده در تحقیق به عنوان اقلامی است که به دلایلی متفاوت از اختیارات مدیریت نسبت به 

  . اشتباه ارزیابی اقلام تعهدي اختیاري است هدهندي مالی است و نشان صورت هاارائه 

. ي شرکت از آن جمله اندفعالیت هاتغییرات ساختاري بزرگ مانند تحصیل و حذف بخشی از 

. برآورد اقلام تعهدي اختیاري است هن می دهد که تغییرات ساختاري مرتبط با جهت و اندازنتایج نشا

  و این نشان . همچنین اشتباه ارزیابی مرتبط با این تغییرات ساختاري با سطوح سود همبستگی دارد

 . می دهد که نتایج تجربی تعداد زیادي از مطالعات مرتبط با مدیریت سود داراي اریب می باشد
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براي  -)اختیاري(برآورد اقلام تعهدي غیر عادي -مدل قیمت گذاري بازار جونز ) 2001(هانگ ژي 

سودهاي سال اخیر که این اقلام تعهدي در آن  هکنندآزمون اینکه آیا قیمت سهام بطور معقول منعکس 

و ) 1983(ن با استفاده از کار تحقیقاتی مشکی. بکار رفته اند می باشد یا خیر را بررسی کرده است

، نتایج نشان می دهد که بازار )1996(ي آزمون سبد سرمایه گذاري محافظتی سولان روش هابکارگیري 

ثبات اقلام تعهدي غیر عادي، یا سود سال پیش رو، را و درنتیجه این اقلام تعهدي را بیش از واقع 

نه تنها قیمت گذاري می کند بلکه  که نشان می دهد بازار ) 1996(نتایج، تحقیق سابرمنیام. ارزیابی می کند

یافته ها با این مفهوم سازگار . توسعه می دهدرا اقلام تعهدي غیر عادي بیش از واقع ارزیابی می شود، 

است که بخشی از اقلام تعهدي که توسط بازار بیش از واقع ارزیابی می شوند ریشه در اختیارات 

 . مدیریت دارد

ثبات / اقلام تعهدي غیر عادي سرمایه گذاري رشد همتناقض در بار هدو فرضی) 2007( 17ژانگواو و 

  ثبات در اقلام تعهدي احتمالا بطور /را بررسی می کند و معتقد است اطلاعات سرمایه گذاري رشد

برش  ياستدلال ها تغییر می کنند، واقعیتی که شرکت هاو وابسته به مدل کسب و کار  18برش مقطعی

اقلام تعهدي  هانداز یافته ها نشان می دهد که. تعهدي غیر عادي ایجاد می کند متفاوتی از اقلام مقطعی

این . ه در اقلام تعهدي افزایش می یابدغیر عادي بطور یکنواخت با اطلاعات سرمایه گذاري ترکیب شد

به نتایج با بحث ثبات ناسازگار است و از دیدگاهی حمایت می کند که اقلام تعهدي غیرعادي قابل اسناد 

  .اطلاعات سرمایه گذاري بنیادي در اقلام تعهدي هستند

در تحقیق خود بیان می دارد که اشتباه ارزیابی در برآورد اقلام تعهدي به دلیل آن ) 2009(ابراهیم 

 ،بنابراین ختیاري هستند از مدل حذف شده اند،اقلام تعهدي غیر ا هاست که متغیر هایی که تشریح کنند

نسبت عناصر (از این رو دو معیار . دهد دارد، که اقلام تعهدي اختیاري را نشان می بخش باقیمانده وجود

سازگاري بین عناصر اختیاري اقلام تعهدي  هرا که نشان دهند) اختیاري و سازگاري  عناصر اقلام تعهدي

بین این تحقیق  هدور. را در کشف مدیریت سود بررسی می کندآن ها  است ارائه می نماید و معناداري

نتایج تحقیق نشان . سال است-شرکت 25.866انتخابی  هنمونمی باشد و تعداد  2006 - 1991ي سال ها

                                                
١٧ Wu and Zhang 
١٨ cross-sectional 
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   می دهد که سازگاري معیارهاي اقلام تعهدي مفید است اما بطور مشخص نشان نمی دهد که چگونه

  . می توانند براي کشف بهتر مدیریت سود استفاده شوندآن ها 

  تحقیق هفرضی )5- 1

به منظور بهتر نشان دادن عملکرد خود در شرکت از طریق دستکاري در اقلام  هاشرکت مدیران 

ی براي ارزیابی و مدل هایاز این رو . تعهدي اختیاري اقدام به هموار سازي سود مورد گزارش می نمایند

تعیین سطوح اقلام تعهدي اختیاري موجود در سود مورد گزارش ایجاد شده اند و تحقیقات زیادي در 

نمونه اي  )1991( جونز هشدو مدل تعدیل ) 1991(مدل استاندارد جونز . زمینه صورت گرفته است این

در چنین شرایطی .  اقلام تعهدي است که در تحقیقات بسیاري از آن استفاده شده است مدل هاياز این 

مدل به منظور بررسی براي یافتن پاسخی به پرسش مطرح شده در قسمت پایانی مسئله و زیر  هفرضی

  . فوق مطرح و مورد آزمون قرار می گیرد هاي

  :اصلی هفرضی )1- 5- 1

 شرکت هابین متغیر هاي شناسایی شده در مدل بازنگري شده با متغیرهاي سرمایه گذاري و ارزش بازار 

  .وجود داردمعناداري  هرابطو اقلام تعهدي 

  :فرعی هفرضی )2- 5- 1

در مدل بازنگري شده با متغیرهاي سرمایه گذاري و ارزش بازار شرکت  19تغییرات در درآمدبین متغیر 

  .وجود داردمعناداري  هرابطو اقلام تعهدي  شرکت ها

در مدل بازنگري شده با متغیرهاي سرمایه گذاري و ارزش بازار   20جریانهاي نقدي عملیاتی بین متغیر

  .وجود داردمعناداري  هرابطو اقلام تعهدي  شرکت ها

در مدل بازنگري شده با متغیرهاي سرمایه گذاري و ارزش بازار  21ینه هاي فرصت سرمایههز بین متغیر

  .وجود داردمعناداري  هرابطو اقلام تعهدي  شرکت ها

  

                                                
١٩ ∆REV  
٢٠ CFO  
٢١ Tobin’s q  
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  :متغیرهاي تحقیق )6- 1

  :متغیر وابسته

در این تحقیق اقلام تعهدي اختیاري که به عنوان معیاري براي اندازه گیري مدیریت سود در 

  .تلقی می شود، به عنوان متغیر وابسته در نظر گرفته شده استواحد هاي تجاري 

  :متغیر هاي مستقل

∆REV :  تغییرات در درآمد شرکت  

CFO  :شرکت  عملیاتی ي نقديجریان ها  

Tobin’s q :هزینه هاي فرصت سرمایه 

  تعریف عملیاتی متغیر ها  )1- 6- 1

  متغیر وابسته) الف

اقلام تعهدي بر اساس معادله هاي گوناگون بدست می آید و برخی از این معادلات در این تحقیق 

  . به عنوان تعریفی عملیاتی از اقلام تعهدي ارائه می گردد

  اقلام تعهدي =سود  – ي نقديجریان ها

 :همچنین اقلام تعهدي در بخش سرمایه گذاري می تواند به شکل زیر بدست آید

TA = (∆CA - ∆CASH) – (∆CL - ∆STD - ∆TP) – DEP 

، تغییر CL∆، تغییر در نقد یا معادل نقد؛ CASH∆ي جاري؛ دارایی هاتغییر در  CA∆مذکور  هرابطکه در 

 هذخیر، تغییر در TP∆ي جاري؛ بدهی هامنظور شده در  وام هاي، تغییر در  STD∆؛ي جاريبدهی هادر 

 . ي نامشهود می باشنددارایی هاو استهلاك استهلاك  ههزین، DEPمالیات؛ 

سرمایه  تعهديآنجائیکه تمرکز تحقیق بر عناصر کوتاه مدت سرمایه گذاري، مانند عناصر اقلام  زا

، فوق، استهلاك انباشته، را حذف می کند همعادلدر گردش، تحقیق تعریف دیگري که عناصر بلند مدت 

  . مورد استفاده قرار داده است

TA = (∆CA - ∆CASH) – (∆CL - ∆STD - ∆TP) 
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، CL∆، تغییر در نقد یا معادل نقد؛ CASH∆ي جاري؛ دارایی هاتغییر در  ،CA∆مذکور  هرابطکه در 

  بلند مدت منظور شده در  تسهیلات  جاري هحص، تغییر در  STD∆؛ي جاريبدهی هاتغییر در 

  . مالیات می باشند هذخیر، تغییر در TP∆ي جاري؛ بدهی ها

  زیر اقلام تعهدي را به تفکیک دو بخش اختیاري و غیر اختیاري ارائه می کند و سپس  همعادل

  : اقلام تعهدي اختیاري ارائه می شود همحاسباستاندارد جونز براي  همعادلآن  بر اساس

TAt = TÂt + £t  

  :بطوریکھ 

TÂt  :اقلام تعهدي اختیاري  

£t  :اقلام تعهدي غیر اختیاري برآورد شده  

  :اقلام تعهدي جونزمدل 

TAit / Ai,t-1= αs[1 / Ai,t-1] +ßs [PPEit / Ai,t-1] + s [∆REVit / Ai,t-1] + £it 

  :بطوریکھ

A  : دارایی هاکل    

PPE  :در پایان سال  ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزاتt 

∆REV  : تغییرات در درآمد فروش شرکتi   بین سالt  وt-1   

  . مقیاس بندي شده اند  Ai,t-1 شرکت با هانداز مدل به منظور کمک به کنترل اثر تمامی متغیر ها در این

  متغیر هاي مستقل) ب

 :دو متغیر کنترلی در مدل جونز وجود دارد

کنترلی براي محیط اقتصادي شرکت و معیار عملیات شرکت قبل از : تغییرات در درآمد شرکت

با این حال مطابق . این متغیر مثبت است هشددر اکثر تحقیقات، ضریب برآورد . دستکاري مدیریت

  با ابهام روبرو  ، علامت مورد انتظار)1988( 22با کار انجام شده توسط مک نیکولز و ویلسون

منفی در عناصر اقلام تعهدي /ممکن است باعث تغییر مثبتباشد تغییري مشخص در درآمد می 

 -به همین دلیل، برخی محققان از استفاده از مدلی خاص براي هر عنصر از اقلام تعهدي غیر. شود

 -ممکن است داراي اشتباهات تغییرات در درآمد شرکتاز این رو، . اختیاري حمایت می کنند

 . ارزیابی باشد

                                                
٢٢ McNichols and Wilson 
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به  .متغیر کنترلی می تواند با اقلام تعهدي همبسته باشد: ت و تجهیزاتناخالص اموال، ماشین آلا

، 24کاپلن(با این وجود برخی از محققان. است 23همین دلیل این متغیر عموما بیانگر درون زایی

به دلیل . هنوز از انتخاب این متغیر و نادیده گرفتن موضوع درون زایی حمایت می کنند) 1979

 جریان نقد را ارزیابی می کند انتظار داریم علامت ضریب هکاهندم تعهدي اینکه این متغیر اقلا

این موضوع برمبناي استدلال حسابداري معقول . منفی باشد ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات

ناخالص اموال، ماشین آلات و به نظر می رسد و همچنین با تئوري سرمایه گذاري سازگار است که 

  . نماینده اي براي استهلاك باشد به عنوان تجهیزات

آنجایی که این تحقیق بر سرمایه گذاري کوتاه مدت تمرکز دارد، از طریق سرمایه در گردش  زا

یک عنصر سرمایه گذاري بلند مدت، در ، ناخالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات اندازه گیري می شود،

  :مدل حذف می شود هشدتعدیل  هنسخ

TAit / Ai,t-1= αs[1 / Ai,t-1] + s [∆REVit / Ai,t-1] + £it 

که در . ي نقدي را در مدل جونز مطرح کردجریان ها) 1994(براي لحاظ نمودن عملکرد شرکت، دیچو

  :تعدیل شده بر مبناي سرمایه گذاري کوتاه مدت بصورت زیر ارائه می شود هنسخ

TAit / Ai,t-1= αs[1 / Ai,t-1] + s [∆REVit / Ai,t-1]  + Ks [CFOit / Ai,t-1 ]+ £it 

ي نقدي به عنوان معیار جریان هامدل اقلام تعهدي جونز با در نظر گرفتن بخش اشتباه در ارزیابی و 

  : زیر ارائه می شود همعادلعملکرد شرکت به صورت 

TAit / Ai,t-1= B1  
* [1 / Ai,t-1] + B2

*
  [PPEit / Ai,t-1] + B٣

*
  [∆REVit / Ai,t-1]  + B۴* [CFOit / Ai,t-1 ] 

+� ��w��
^�

���
 + £it 

  :فوق بر مبناي سرمایه گذاري کوتاه مدت به شرح ذیل است همعادل هشدتعدیل  هنسخ

TAit / Ai,t-1= B1  
* [1 / Ai,t-1] + B3

*
 [∆REVit / Ai,t-1]  + B4

*
 [CFOit / Ai,t-1 ] +� ��w��

^�

���
+ £it 

  :بطوریکه 

� ��w��
^�

���
  .متغیر را نشان می دهدبخش اشتباه موجود در هر : 

اولین گام قراردادن مدل اقلام تعهدي در یک رویکرد سرمایه گذاري مطرح کردن متغیر جریان نقد 

از این رو اقلام تعهدي می تواند به عنوان سرمایه گذاري کوتاه مدت در نظر گرفته . در معادله بوده است

                                                
٢٣ endogeneity 
٢٤ Kaplan 


