اثر اقلام تعهدی خاص شرکت و صنعت بر عملکرد آتی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

چكيده
سرمایهگذاران بر اساس پیشبینی خود از عملکرد سهام، تصمیمهای مربوط به سرمایهگذاری خود را اتخاذ مینمایند. موارد زیادی بر عملکرد آتی سهام و شرکت تأثیر میگذارد. اقلام تعهدی از جمله متغیرهایی است که سرمایهگذاران با بررسی آن به عملکرد کنونی و آتی شرکت پی میبرند. بر اساس پژوهش مومنت و همکاران ]17[ برای بررسی هر چه دقیقتر اقلام تعهدی لازم است که آن را به دو دسته خاص شرکت و صنعت تقسیمبندی نمود؛ لذا در این پژوهش به بررسی تأثیر اقلام تعهدی خاص صنعت و شرکت بر عملکرد آتی شرکت پرداخته شده است. 
در راستای هدف پژوهش، دو فرضیه تدوین شده است. جهت آزمون این دو فرضیه نمونه‌ای متشکل از 84 شرکت از بین شرکت‌های پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از روش حذف سامانمند، طی سال‌های 1385 تا 1394 انتخاب شد. در این پژوهش برای تجزیه‌وتحلیل اطلاعات از الگوی رگرسیونی گشتاورهای تعمیمیافته (GMM) استفاده شده است.
نتایج حاصل از پژوهش نشان می‌دهد اقلام تعهدی خاص صنعت و شرکت، هر دو بر سودآوری آتی شرکت تأثیر منفی دارند و اثر منفی اقلام تعهدی خاص شرکت نسبت به اقلام تعهدی خاص صنعت بر سودآوری آتی شرکت بیشتر است. همچنین نتایج حاکی از اثر منفی اقلام تعهدی خاص صنعت و شرکت، بر بازدهی آتی شرکت است و اثرمنفی اقلام تعهدی خاص شرکت نسبت به اثر منفی اقلام تعهدی خاص صنعت بر بازدهی آتی شرکت بیشتر است

واژگان کلیدی: عملکرد آتی شرکت، اقلام تعهدی خاص شرکت، اقلام تعهدی خاص صنعت، رهیافت گشتاورهای تعمیمیافته (GMM)
طبقهبندی JEL: C26

مقدمه
یکی از اهداف گزارشگری مالی، افزایش توان پیشبینی و ارزیابی سرمایهگذاران جهت یاری رساندن به آنها جهت انتخاب بهترین تصمیم از فرصتهای سرمایهگذاری موجود است. در بین اطلاعات حسابداری، پیشبینی عملکرد سهام از اهمیت ویژهای برخوردار است؛ زیرا سرمایهگذاران با وضعیت شرکت در سالهای آتی، عملکرد شرکت را ارزیابی میکنند و این ارزیابی منجر به انتخاب بهترین تصمیم از فرصتهای موجود است. سرمایهگذاران همواره به دنبال راهکارهایی هستند که پیشبینی دقیقتری را از عملکرد آتی شرکت داشته باشند. یکی از این راهکارها بررسی اقلام تعهدی است که با بررسی آنها میتوان عملکرد کنونی و آتی شرکت را بهتر بررسی کرد. 
منظور از سنجش عملکرد شرکتها ارزیابی کلی از وضعیت مالی و نتایج عملیات به منظور اخذ تصمیمهای منطقی است. سلامت و موفقیت یک شرکت از لحاظ مالی، وابسته به عملکرد نسبی آن شرکت نسبت به عملکرد رقبایش است. عملکرد نسبی یک شرکت نسبت به رقبایش به دو دلیل حائز اهمیت است: اول اینکه سرمایهگذاران و اعتباردهندگان معمولاً هنگام تصمیمگیري در مورد چگونگی تخصیص سرمایه خود، عملکرد مالی شرکتهاي رقیب را مقایسه و ارزیابی مینمایند. دوم اینکه عملکرد نسبی یک شرکت نسبت به رقبایش ممکن است یک عامل مهم در تعیین پاداش هیئت مدیره باشد ]4[. بنابراین شناخت عواملی که بتوان با استفاده از آنها عملکرد مطلوب شرکت را تعیین نمود، ضروري به نظر میرسد.
[bookmark: OLE_LINK27][bookmark: OLE_LINK28][bookmark: OLE_LINK7][bookmark: OLE_LINK8]برای ارزیابی عملکرد واحدهای تجاری، معیارهای مختلف مالی و غیرمالی وجود دارد. همچنین معیارهای مالی خود به دو دسته معیارهای بازار و حسابداری تقسیم بندی میشوند. از جمله معیارهای حسابداری که در پژوهشهای پیشین بیشتر استناد شده است، نرخ بازده دارایی[footnoteRef:1]و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام[footnoteRef:2]است. شاخص عملکرد بازده داراییها نشاندهندهی توانایی مدیریت در استفاده کارا از داراییها است و بیشتر بر بازدهی بخش عملیات متمرکز است. اگر داراییهای اضافی در عملیات به کار گرفته شوند مانند این است که هزینههای عملیاتی افزایش یافتهاند ]5[. معیار نرخ بازده حقوق صاحبان سهام، میزان کارایی یک شرکت در خلق سود خالص برای سهامداران را، بررسی می‌کند. در واقع این نسبت بیان می‌نماید که یک شرکت به ازاء هر یک واحد سرمایه‌گذاری سهام‌داران، به چه میزان سود خالص برای آنها کسب می‌کند. [1: 1 Return of Assets (RoA)]  [2: 2 Return of Equity (RoE)] 

یکی از عوامل تأثیرگذار بر عملکرد شرکتها، اقلام تعهدی است. اقلام تعهدی میتوانند دو نقش مثبت و منفی بر عملکرد آتی شرکت داشته باشند. در برخی موارد اقلام تعهدی نقش منفی (مدیریت فرصت طلبانه سود) و در برخی موارد نقش مثبت (علامتدهی عملکرد) ایفا میکنند. در خصوص نقش منفی اقلام تعهدی این موضوع حائز اهمیت است که اقلام تعهدی، انگیزه مدیریت سود را در مدیران برانگیخته میکند. همچنین دستکاری سود میتواند تأثیر اقتصادی واقعی داشته باشد. علاوه بر این مدیران میتوانند ازطریق انتخاب روشهای حسابداری بر قیمت سهام تأثیری بالقوه داشته باشند ]13[. در این پژوهش از معیار تغییر در خالص داراییهای عملیاتی به عنوان شاخص ارزیابی اقلام تعهدی استفاده میگردد.
ادبيات حسابداري، بيانگر رابطهاي منفي بين اقلام تعهدي و عملکرد آتی است. اين رابطه منفي اصطلاحاً "نابهنجاري اقلام تعهدي" ناميده ميشود كه اولين بار توسط اسلون ]21[ معرفي شد. مطالعه اسلون نشان داد كه پرتفوي شركتهايي با اقلام تعهدي زياد، بازدههاي آتی كمي بدست ميآورد و اين موضوع را به پايداري كمتر اقلام تعهدي در مقايسه با جزء نقدي سود نسبت داد كه دليل آن ذهنيتگرايي و قضاوت بيشتر در برآورد اقلام تعهدي است. بنابراين، زماني كه جزء تعهدي سود بيشتر است، سود در دورههاي آتی كمتر پايدار ميماند. از طرفي بيشتر سرمايهگذاران بر سود شركت متمركز هستند و پايداري متفاوت اقلام تعهدي و جريانهاي نقدی را درك نميكنند. ناديده گرفتن اين تفاوت سبب شده است كه سرمايهگذاران دربارهی ارزيابي عملكرد آتی شركتهاي با اقلام تعهدي زياد، بسيارخوشبين و درباره آينده شركتهايي با اقلام تعهدي كم، بدبين باشند؛ لذا سهام شركتها به گونهاي نادرست و غيرمنطقي ارزشگذاري ميشود. در دورههاي آتی، به دليل پايداري كمتر اقلام تعهدي، شركتهايي با حجم زياد اقلام تعهدي، بازدههايي كمتر از حد مورد انتظار و شركتهايي با اقلام تعهدي كم، بازدههايي بيش از حد مورد انتظار كسب خواهندكرد. اين ديدگاه به استدلال پايداري معروف است. در واقع، سرمايهگذاران به گونهاي خام و بيتجربه بر سود تمركز دارند و قادر به شناسايي كامل اطلاعات اقلام تعهدي و جريانهاي نقدي نيستند. این تفسیر "فرضیه ثبات"[footnoteRef:3] نام دارد ]25[. با توجه به مطالب بیان شده، پژوهش حاضر در صدد پاسخ به این سؤالها است که: [3:  Stability Hypothesis ] 

1.آیا اقلام تعهدی خاص شرکت و صنعت بر سودآوری آتی شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد؟
2. آیا اقلام تعهدی خاص شرکت و صنعت بر بازده آتی سهام شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر دارد؟
در ادامه این مقاله، مبانی نظری پژوهش بیان میشود. سپس به پیشینه پژوهش، فرضیههاي پژوهش، روششناسی پژوهش شامل جامعه آماري و نمونه و محاسبه متغیرهای پژوهش پرداخته میشود. در ادامه روش پژوهش و نتایج تجربی پژوهش ارائه میشود و در پایان به نتیجهگیري و پیشنهادها پرداخته میشود.

مبانی نظری پژوهش
سرمایهگذاران در بازار سرمایه برای تصمیمگیری از اطلاعات مالی استفاده میکنند. به دلیل این که در سالهای اخیر رسواییهای گستردهی مالی در سطح شرکتهای بزرگ (مثل انرون و وردکام و...) رخ داده است، اعتماد سرمایهگذاران به صورتهای مالی تهیه شده توسط مدیریت کم شده است. از این رو سرمایهگذاران به دنبال راهی هستند تا بتوانند عملکرد آتی شرکت را پیشبینی کنند؛ لذا پیشبینی عملکرد آتی شرکت اهمیت ویژهای دارد. هر چه کمیت و کیفیت اطلاعات مالی در دسترس بیشتر باشد، پیشبینیهای انجام شده در مورد عملکرد آتی و تصمیمهای گرفته شده از دقت و صحت بیشتری برخوردار خواهند بود. یکی از روشهایی که منجر به پیشبینی دقیقتر عملکرد آتی شرکت میگردد، بررسی اقلام تعهدی است. طی پژوهشهای پیشین اقلام تعهدی بر عملکرد آتی شرکت، تأثیر منفی دارند. همچنین طبق پژوهش مومنت و همکاران ]17[، با تفکیک نمودن اقلام تعهدی به اقلام خاص شرکت و صنعت، بهتر میتوان عملکرد آتی شرکت را پیشبینی نمود. لذا در این بخش ابتدا به عملکرد آتی شرکت پرداخته میشود و پس از توضیح اقلام تعهدی و انواع آن به رابطه عملکرد آتی شرکت و اقلام تعهدی پرداخته میشود.
- عملکرد آتی شرکت 
ارزیابی عملکرد فرآیندي است که به سهام‌داران در جهت تصمیم‌گیري بهینهی سرمایه‌گذاري کمک می‌کند. استفاده‌کنندگان گزارش‌هاي مالی با استفاده از معیارهاي مختلف، عملکرد شرکت را ارزیابی و برآوردي از ارزش شرکت را مشخص می‌کنند. ارزیابی عملکرد یکی از اقدامات اساسی و ضروري در امر برنامه‌ریزي و هدف‌گذاري مدیران است. در واقع ارزیابی نه تنها در انتخاب استراتژي و ساختار مالی به مدیران کمک می‌کند، بلکه نشان می‌دهد که چگونه استراتژي‌ها و ساختار مالی بر ارزش بازار سهام اثر می‌گذارد؛‌ لذا سنجش عملکرد شرکت‌ها، ارزیابی کلی از وضعیت مالی و نتایج عملیات به منظور اخذ تصمیم‌های منطقی است. در ‌تعریف ‌معیار ‌ارزیابی ‌عملکرد ‌سه ‌مشخصه، ‌مبلغ ‌سرمایه‌گذاري، بازدهی‌کسب ‌شده ‌از ‌محل ‌این‌ سرمایه‌‌گذاري و هزینه سرمایه به کار رفته متناسب با ریسک ‌لحاظ‌ شده ‌است ]1[. 
برای ارزیابی عملکرد واحدهای تجاری، معیارهای مختلف مالی و غیرمالی وجود دارد. همچنین معیارهای مالی خود به دو دسته معیارهای بازار و حسابداری تقسیم بندی میشوند. از جمله معیارهای حسابداری که در پژوهشهای پیشین، بیشتر استناد شده است، نرخ بازده دارایی و نرخ بازده حقوق صاحبان سهام است. 
در این پژوهش از دو معیار نرخ بازده حقوق صاحبان سهام و بازده سهام به عنوان معیارهای ارزیابی عملکرد آتی استفاده شده است.
- اقلام تعهدی
[bookmark: OLE_LINK19][bookmark: OLE_LINK20][bookmark: OLE_LINK21][bookmark: OLE_LINK22]اقلام تعهدی به همهی هزینهها و درآمدهایی اطلاق میشود که در محاسبهی سود دورهی جاری منظور شدهاند؛ ولی وجه نقد مربوط به آنها هنوز رد و بدل نشده است. به عبارت دیگر، همهی درآمدها و هزینههای نسیهی گزارش شده در صورت سود و زیان تحت عنوان اقلام تعهدی شناخته میشود ]15[. به عنوان تعریفی دیگر از اقلام تعهدی میتوان بیان نمود که اقلام تعهدی معادل تفاوت بین سود در مبناهای نقدی و تعهدی هستند. 
اسلون ]21[ اقلام تعهدی را به صورت تغییر در سرمایه در گردش غیر نقدی منهای استهلاک تعریف کرد. وی در تعریف اقلام تعهدی مشابه تعریف مرسوم در پژوهشهای گذشته عمل کرد. تعریف اقلام تعهدی توسط اسلون مطابق تعریف اقلام تعهدی عملیاتی استفاده شده در بیانیهی استاندارد حسابداری مالی شماره 95 هیئت استانداردهای حسابداری مالی "بیانیهی جریان وجوه نقد" است. اقلام تعهدی به تعریف اسلون از اختلاف تغییر در داراییهای جاری منهای تغییر در وجه نقد و معادل وجه نقد از تغییر در بدهیهای جاری منهای تغییر در حصه جاری بدهی بلندمدت و تغییر در مالیات بر درآمد پرداختنی به دست میآید. 
"حصه جاری بدهی بلند مدت" که از اقلام تعهدی خارج شده است، مرتبط با فعالیتهای تأمین مالی است که در مقابل فعالیتهای عملیاتی قرار دارد. همچنین مالیات بر درآمد برای مطابقت با تعریف سوداعمال شده در آزمونهای تجربی، خارج شده است. تعریف سود اعمال شده در آزمونهای تجربی، سود حاصل از عملیات مستمر است که هزینهی مالیات در آن وارد نشده است. همچنین سود حاصل از عملیات مستمر، هزینه بهره را در برنمیگیرد که این امر نشان میدهد بهره پرداختنی به علت عملیاتی نبودن باید از اقلام تعهدی خارج شود. اگر بهره پرداختنی در بخش "حصه جاری بدهیهای بلند مدت" گنجانده شده باشد، با توجه به این فرمول، از اقلام تعهدی خارج میشود؛ اما اگر در بخش "بدهی جاری-سایر" گنجانده شده باشد، باید از اقلام تعهدی خارج شود. در عمل خارج کردن "بدهیهای جاری-سایر" از تعریف اقلام تعهدی اثر با اهمیتی روی نتایج تجزیه و تحلیل ندارد ]21[. پژوهشهای دیگری نیز مانند زای ]23[ و ژانگ ]25[ از تعریف اسلون استفاده کردهاند.
[bookmark: OLE_LINK44][bookmark: OLE_LINK45]اقلام تعهدي يک اصطلاح کلي است که شامل هر دو اقلام تعهدي و اقلام معوق حسابداري ميگردد. در مباني نظري مرتبط با اين پژوهش، اقلام تعهدي به دو نوع تفکيک شده است: اقلام تعهدي اختياري، (غيرعادي) و اقلام تعهدي غيراختياري (عادي). آن دسته از اقلام تعهدي را که در مدل تجاري شرکتها و محيط عملياتي آنها بوجود ميآيد و مديريت واحد تجاري در پيدايش آنها دخالتي نداشته است و درحين انجام فعاليتهاي تجاري شرکت ايجاد شده باشند، را اقلام تعهدي غيراختياري مينامند. دستهاي ديگر از اقلام تعهدي به خاطر انتخاب روشهاي حسابداري، تخصيصهاي اختياري، تصميمات مديريتي و قضاوتها و برآوردها به وجود ميآيند. به عبارت ديگر از هر شرکت به شرکت ديگر، مقدار و نوع اين اقلام ميتواند متفاوت باشد؛ چون تحت تأثير رويه وخطمشي انتخابي شرکت قرار دارد و هر چه قدر مدير يک شرکت آزادي عمل بيشتري براي به وجود آوردن آنها داشته باشد، احتمال بيشتری دارد که از اين اقلام براي تأثيرگذاري روي سود استفاده کنند ]7[. 
[bookmark: OLE_LINK46][bookmark: OLE_LINK49][bookmark: OLE_LINK50][bookmark: OLE_LINK53][bookmark: OLE_LINK54]عموميترين روش مورد استفاده در مديريت سود بر روش اقلام تعهدي حسابداري تکيه ميکند (جونز، 1991)؛ لذا اختلاف بين سود تعهدي و جريان نقدي به عنوان معيار کيفيت سود و به طورکليترکيفيت گزارشگري مالي مطرح شده است. در اکثر پژوهشها نيز از کيفيت اقلام تعهدي به عنوان بديل کيفيت گزارشگري مالي استفاده شده است. مديريت اقلام تعهدي اختياري از طريق تغيير فعاليتهاي اساسي يک شرکت صورت نميگيرد؛ بلکه اين کار ازطريق انتخاب روشهاي حسابداري و برآوردهاي حسابداري انجام ميشود. مشکل اصلي اين است که نميتوان اقلام تعهدي اختياري را به صورت مستقيم مورد مشاهده قرارداد  ]20[. همچنين تساي و چيو ]22[ بيان ميکنند که از ميان ابزارهاي مديريت سود، اقلام تعهدي حسابداري، به خصوص اقلام تعهدي اختياري راحتتر قابل دستکاري بوده وکشف آن نيز سختتر بوده است؛ بنابراين ، اغلب پژوهشهاي مديريت سود و کيفيت گزارشگري مالي بر روي استفاده از اقلام تعهدي حسابداري تمرکز کردهاند.
مومنت و همکاران ]17[ در پژوهش خود این موضوع را دریافتند که اقلام تعهدی قابل تفکیک به دو بخش خاص شرکت و خاص صنعت هستند. منظور از اقلام تعهدی خاص شرکت آن قسمت از اقلام تعهدی است که در نتیجهی عملکرد خود شرکت و بدون اثرگذاری صنعت به وجود میآیند. مفهوم اقلام تعهدی صنعت، به اقلام تعهدی اطلاق میشود که به دلیل ماهیت خاص صنعت مورد فعالیت یک شرکت به وجود میآید.
- ارتباط بین عملکرد آتی و اقلام تعهدی
در اکثر پژوهشهای حسابداری سود به دو بخش تعهدی و نقدی تفکیک شده است و اثر هر کدام از این اجزاء، در اندازهگیری عملکرد واحد تجاری، بازده سهام، ارزش شرکت و سایر موارد مورد آزمون قرار گرفته است. با وجود اهمیت پیشبینی سود و عملکردآتی و بازده سهام برای سرمایهگذاران مشاهده میگردد که سرمایهگذاران در پیشبینیهای خود دچار اشتباه شده و در نتیجهی قیمتگذاری اشتباه، بازدههای غیرعادی ایجاد شده که به کاهش کارایی بازار منجر شده است ]14[.
اسلون ]13[ نشان داد که بین اقلام تعهدی و بازده آتی سهام رابطهی منفی وجود دارد که در ادبیات حسابداری و مالی به این رابطه، نابهنجاری اقلام تعهدی گفته میشود. اسلون این موضوع را به پایداری کمتر اقلام تعهدی در مقایسه با جزء نقدی سود نسبت داد و بیان کرد که سرمایهگذاران اطلاعات موجود در اقلام تعهدی را نادرست اندازهگیری و قیمتگذاری میکنند. به عبارت دیگر، سرمایهگذاران باید هنگام ارزشگذاری شرکتها بین پایداری اجزای سود (جزء نقدی و جزء تعهدی) تفاوت قائل شوند. از آنجایی که جریانهای نقدی عملیاتی (به دلیل قابلیت اتکای بالاتر)، سودآوری آتی را بهتر از اقلام تعهدی پیشبینی میکند، نادیده گرفتن این تفاوت سبب شده که سرمایهگذاران در ارزیابی عملکرد آتی شرکتها با اقلام تعهدی بالا، بسیار خوشبینانه عمل کنند و دربارهی آیندهی شرکتهایی با اقلام تعهدی پایین، بدبین باشند؛ بنابراین، اگر چنین سرمایهگذاران بیتجربه و کم اطلاعاتی بر قیمت سهام تأثیر گذارند، در نتیجه قیمتهای بالایی برای شرکتهایی با اقلام تعهدی بالا و قیمتهای پایینی را برای شرکتهایی با اقلام تعهدی پایین، مورد انتظار است. در واقع سهام شرکتها به گونهای نادرست و غیرمنطقی ارزشگذاری میشود؛ ولی به دلیل پایداری پایین اقلام تعهدی، شرکتهایی با حجم بالای اقلام تعهدی، در دورههای آتی بازدههای کمتر از حد مورد انتظار (بازدههای غیرعادی مثبت) کسب خواهند کرد. این الگو در اصطلاح نابهنجاری اقلام تعهدی نام دارد که چالشهایی را نسبت به تئوریهای منطقی قیمتگذاری داراییها مطرح کرده است ]16[.
نابهنجاری اقلام تعهدی به سه دلیل مورد توجه پژوهشگران مالی و حسابداری است:
1- نتایج بررسی نابهنجاری، فرضیههای بازار کارا را به چالش کشیده است و نشان میدهد که میتوان با استفاده از اطلاعات عمومی در دسترس، به بازدههای غیرعادی دست یافت.
2- نابهنجاری انگیزهی با اهمیتی در استفاده از مدیریت سود، توسط مدیران را نمایان میکند. دستکاری سود میتواند آثار اقتصادی بااهمیتی داشته باشد به نحوی که مدیران میتوانند از طریق انتخاب روشهای متفاوت حسابداری، قیمت سهام را به طور بالقوه تحت تأثیر قرار دهند.
3- ارتباط بیشتر بین سود و بازده سهام در مقایسه با ارتباط جریانهای نقد و بازده سهام که در طی چهار دههی اخیر توسط محققان مورد آزمون و بررسی قرار گرفته است، نیاز به یک بررسی مجدد را آشکار میسازد. ارتباط بیشتر سود و بازده سهام بیانگر آن است که سود حسابداری بهتر، تغییرات در ارزش شرکت را منعکس میکند و نشان میدهد که سرمایهگذاران بر سود تمرکز بیشتری دارند ]24[.
فیرفیلد و همکاران رشد شرکت را عاملی در ایجاد نابهنجاری اقلام تعهدی بیان کردند. بر اساس این استدلال، اقلام تعهدی با ویژگی و مشخصههای اقتصادی نظیر رشد یک شرکت مرتبط است؛ زیرا اقلام تعهدی در مراحل رشد و تکامل شرکت، بیانگر افزایش سرمایه در گردش است که برای توسعهی عملیات شرکت و پشتیبانی از رشد آتی ضروری است. این ویژگی اقتصادی منجر به پایداری کمتر اقلام تعهدی و ایجاد نابهنجاری اقلام تعهدی میگردد. پایداری کمتر اقلام تعهدی، ناشی از ارتباط رشد شرکت با سودهای پایینتر در دوران رشد شرکت است. بدین مفهوم که افزایش خالص داراییهای عملیاتی نظیر موجودی کالا، حسابهای دریافتنی تجاری یا داراییهای ثابت بیانگر این است که شرکت در حال رشد و توسعهی فعالیتهای خود است. 
خالص داراییهای عملیاتی را میتوان خالص به دو بخش جاری و بلندمدت تفکیک کرد که بخش جاری (به استثنا وجه نقد)، همان اقلام تعهدی سرمایه در گردش است. افزایش اقلام تعهدی یا به عبارت دیگر افزایش داراییهای عملیاتی کوتاهمدت بیانگر استفادهی شرکت از فرصتهای رشد پیش رو است. این گونه شرکتها، در سالهای ابتدایی رشد و تکامل، به دنبال توسعهی ظرفیت خود بوده و قاعدتاً به سود و بازده مورد نظر در سالهای اولیه دست نمییابند؛ در نتیجه بازده داراییها در دورههای ابتدایی عملیات کاهش مییابد؛ بنابراین، رشد و توسعهی یک شرکت، بر بازده آتی آن اثرگذار است. عدم آشنایی با این موضوع باعث میشود که سرمایهگذار تصور کند که شرکتهای در حال رشد با اقلام تعهدی بالا، سودهای بالایی کسب خواهند کرد. در واقع بازار نسبت به رشد یک شرکت، بیش از حد واکنش نشان داده و اوراق بهادار این شرکتها به گونهای نادرست ارزشگذاری شوند که این امر به نابهنجاری اقلام تعهدی منجر خواهد شد. بر اساس استدلال رشد، بازده نزولی بیشتر در دوران رشد و توسعه بیانگر پایداری کمتر اقلام تعهدی در این دوران نسبت به دوران رکود است؛ بنابراین اگر سرمایهگذار قادر به ارزیابی آثار رشد و توسعه بر سودآوری آتی ناشی از اقلام تعهدی نباشد، قیمتگذاری نادرست اقلام تعهدی (سرمایهگذاریهای کوتاهمدت) در دوران توسعه نسبت به دوران رکود بیشتر خواهد بود. 
پایداری و قیمتگذاری نادرست اقلام تعهدی کوتاهمدت و بلندمدت در طی چرخه عمر واحد تجاری متفاوت است؛ ولی سرمایهگذاران در کل قادر به ارزیابی آثار رشد و توسعهی یک شرکت بر سودآوری آتی و بازده سهام در دوران رونق و رکود اقتصادی نیستند و رشد شرکت (کوتاهمدت و بلندمدت) را به گونهای نادرست ارزیابی میکنند که این امر سبب رابطهی منفی بین اقلام تعهدی و عملکرد آتی و بازده سهام میشود.
مومنت و همکاران ]17[ در پژوهشی تأثیر اقلام تعهدی را بر عملکرد آتی شرکت مورد بررسی قرار دادند. آنها به منظور بررسی این موضوع شرکتها را به دو دسته همصنعت و سایر صنعتها دستهبندی کردند. آنها همچنین عوامل اثرگذار بر عملکرد آتی را به دو گروه عوامل خاص شرکت و صنعت تقسیمبندی کردند. نتایج پژوهش آنها نشاندهندهی آن بود که رابطهی منفی و معناداری بین اقلام تعهدی و عملکرد آتی شرکت وجود دارد که تقریباً تمام آن به اقلام تعهدی خاص هر شرکت است. لذا در این پژوهش به بررسی تأثیر اقلام تعهدی خاص شرکت و صنعت بر عملکرد آتی شرکت پرداخته شده است.

- پیشینهی پژوهش
خلاصهی برخی از مهمترین مطالعات مرتبط با موضوع پژوهش به شرح ذیل است:
ژو ]26[ در پژوهشی با عنوان"اقلام تعهدی و سقوط قیمت" به بررسی اثر اقلام تعهدی بر سقوط قیمت سهام پرداخت. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که هر چه میزان اقلام تعهدی بیشتر باشد، احتمال سقوط قیمت آتی بیشتر از زمانی است که میزان اقلام تعهدی کمتر است و اقلام تعهدی در سال اخیر از جمله قوی‌ترین پیش‌بینی کننده‌ها است. این نتایج سازگار با توضیح انباشت اخبار بد است. هنگامی‌که اخبار بد انباشته شده به نقطه اوج می‌رسد به یکباره وارد بازار شده و منجر به سقوط قیمت سهام میگردد. نتایج این پژوهش همچنین نشان داد که رابطهی‌ مشاهده‌ شده ‌در این پژوهش برای دارایی‌های عملیاتی جاری و غیر جاری، قوی‌تر است. از طرفی نتایج این پژوهش رابطه منفی بین اقلام تعهدی، بدهی‌های عملیاتی جاری و سقوط قیمت‌های آتی را نیز نشان داد.
مومنت و همکاران ]17[ در پژوهشی با عنوان "اقلام تعهدی و عملکرد آتی: آیا اقلام تعهدی بر عملکرد آتی و ریسک شرکت میتوانند تأثیر داشته باشند؟" تأثیر اقلام تعهدی را بر عملکرد آتی شرکت مورد بررسی قرار دادند. آنها به منظور بررسی این موضوع شرکتها را به دو دسته همصنعت و سایر صنعتها دستهبندی کردند. آنها همچنین عوامل اثرگذار بر عملکرد آتی را به دو گروه عوامل خاص شرکت و صنعت تقسیمبندی کردند. نتایج پژوهش آنها نشاندهندهی آن بود که رابطهی منفی و معناداری بین اقلام تعهدی و عملکرد آتی شرکت وجود دارد که تقریباً تمام آن به اقلام تعهدی خاص هر شرکت نسبت داده میشود.
چو ]12[ در پژوهش خود تحت عنوان "اقلام تعهدي، رشد و عملکرد آتی شرکت" به بررسی نقش اقلام تعهدي و رشد و جریان وجوه نقد در پایداري سود و بازدههاي آتی در بازار سرمایه آمریکا طي یک دوره یازده ساله پرداخت. نتایج پژوهش وی نشان میدهد که اقلام تعهدي رابطهی معکوسی با بازده آتی دارایی و بازده غیرعادي سهام دارد.
پاپاناستاسوپولوس و همکاران ]18[ در پژوهشی تحت عنوان "اقلام تعهدی و عملکرد بازده سهام پس از فعالیتهای تأمین مالی خارجی" به بررسی ارتباط بین اقلام تعهدي و فعالیتهاي تأمین مالی خارجی با بازده آتی سهام پرداختند. نتایج پژوهش آنها حاکی از این بود که هر پرتفوی با اقلام تعهدي بالا و حجم بالایی از فعالیتهاي تأمین مالی خارجی، بازده کمتري کسب مینماید. 
ریچاردسون و همکاران در پژوهشی با عنوان "پیامدهای تحریفهای حسابداری بر اقلام تعهدی و سودآوری" دریافتند که پایداری کمتر جزء تعهدی سود به دلیل تحریفهای حسابداری است. این تحریفها ناشی از استفاده از حسابداری تعهدی است. در حسابداری تعهدی با وجود ارائه اطلاعات مربوطتر برای سرمایهگذاران، قابلیت اتکای اطلاعات کاهش مییابد. این قابلیت اتکای پایینتر، ناشی از خطای اندازهگیری اقلام تعهدی است. آنها در این پژوهش، اقلام تعهدی را به اجزای سرمایه در گردش عملیاتی و داراییهای عملیاتی غیرجاری تقسیمبندی کردند. نتایج رگرسیون بازده داراییها بر اجزای سرمایه در گردش عملیاتی نشان داد که اقلامی از سرمایه در گردش نظیر موجودی کالا با بازده سهام رابطه منفی دارد. به دلیل وجود خطای اندازهگیری در برآورد اقلام سرمایه در گردش، این اقلام پایداری کمی دارند که قابلیت اتکای سود را کاهش میدهد.
در مطالعات داخلی پژوهشی که مستقیماً مرتبط با موضوع بررسی تأثیر اقلام تعهدی خاص شرکت و صنعت بر عملکرد آتی شرکت باشد، توسط محقق یافت نشد؛ لذا مهمترین پژوهشهایی که به بررسی اقلام تعهدی و عملکرد آتی شرکت در ایران پرداختهاند، به شرح زیر است:
مهام و بکمحمدی ]11[ در پژوهشی با عنوان "رابطه مدیریت سود عملکرد جاری و عملکرد آتی با امنیت شغلی مدیر عامل" به بررسي رابطهی مديريت سود عملکرد جاری و عملکرد آتي با افزايش امنیت شغلي مدير عامل درشركتهای پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتايج پژوهش آنان حاكي از آن است كه بین مديريت سود و دورهی تصدی مدير عامل رابطهی معناداری وجود دارد. همچنین بین مديريت سود و عملکرد جاری و آتي شركتها نیز رابطهی معناداری وجود دارد.
آقایی و همکاران ]2[ در پژوهشی با عنوان "بررسی تحلیلی تأثیر تفکیک جریان‌های نقد عملیاتی و اقلام تعهدی بر توانایی پیش‌بینی جریان‌های نقدی و سودهای آتی" به بررسی تأثیر تفکیک جریان‌های نقد عملیاتی و اقلام تعهدی بر توانایی پیش‌بینی جریان‌های نقدی و سودهای آتی در 51 شرکت پذیرفته شده طی سالهای 1381 تا 1391 پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد که توانایی جریان‌های نقدی عادی از جریان‌های نقدی غیرعادی در پیش‌بینی جریان‌های نقدی و سود آتی بیشتر است و توانایی اقلام تعهدی عادی از اقلام تعهدی غیرعادی در پیش‌بینی جریان‌های نقدی آتی کمتر و در پیش‌بینی سود آتی بیشتر است.
[bookmark: OLE_LINK67]مشایخی و همکاران ]9[ در پژوهشی با عنوان "مخارج سرمایهای، اقلام تعهدی و بازده سهام" به بررسی نابهنجاری اقلام تعهدی و نابهنجاری مخارج سرمایهای در رابطه با بهبود عملکرد سهام با به کارگیری همزمان هر دو نابهنجاری در بازار سرمایه ایران برای 480 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 1380 تا 1386پرداختند. آنها بدین منظور پرتفوهای خود را با استفاده از سه معیار بازده تشکیل دادند. آنها از طریق بررسی عملکرد پرتفوهای تشکیل شده روی مخارج سرمایهای و اقلام تعهدی، دریافتند که نابهنجاری اقلام تعهدی و نابهنجاری مخارج سرمایهای در بازار سرمایه ایران وجود دارد؛ ولی از هم مجزا هستند و سرمایهگذاران با به کارگیری همزمان هر دو نابهنجاری به جای فقط استفاده از یک نابهنجاری، بازده بالاتری کسب میکنند.
مشایخی و همکاران ]10[ در پژوهشی با عنوان "نقش اقلام تعهدی اختیاری در مدیریت سود شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران" رابطهی بین اقلام تعهدی و مدیریت سود را در 95 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سالهای 1377 الی 1382 مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش حاکی از آن است که در شرکت‌های مورد مطالعه در این پژوهش مدیریت سود اعمال شده است. در واقع مدیریت این شرکت‌ها، به هنگام کاهش وجوه نقد حاصل از عملیات که بیانگر عملکرد ضعیف واحد تجاری بوده است، به ‌منظور جبران این کاهش اقدام به افزایش سود از طریق افزایش اقلام تعهدی اختیاری کرده اند.
از آن جایی که سرمایهگذاران بیش از هرچیزی در هنگام سرمایهگذاری به چشمانداز آتی شرکت توجه مینمایند و عملکرد آتی شرکت نقش به سزایی در تصمیمات سرمایهگذاری دارد؛ لذا بررسی کردن عوامل تأثیرگذار بر عملکرد آتی شرکتها از اهمیت ویژهای برخوردار است. با توجه به ادبیات گردآوری شده، اقلام تعهدی بر عملکرد آتی شرکت تأثیر میگذارد که اصطلاحاً به آن نابهنجاری اقلام تعهدی گفته میشود. از آنجایی که اقلام تعهدی قابل تفکیک به اقلام تعهدی خاص شرکت و صنعت و سایر صنایع است و اثر اقلام تعهدی بر عملکرد آتی شرکت مشهود است؛ لذا هدف این پژوهش بررسی اثر اقلام تعهدی خاص شرکت و صنعت بر عملکرد آتی شرکت است.

- فرضیههای پژوهش
فرضیه 1: اثر منفی اقلام تعهدی خاص شرکت نسبت به اقلام تعهدی خاص صنعت بر سودآوری آتی شرکت بیشتر است.
فرضیه 2: اثر منفی اقلام تعهدی خاص شرکت نسبت به اقلام تعهدی خاص صنعت بر بازده آتی سهام بیشتر است.

- روششناسی پژوهش
از آنجایی که این پژوهش با استفاده از مدلهای رگرسیونی، به بررسی همبستگی بین دو یا چند متغیر پرداخته شده است؛ لذا این پژوهش از لحاظ ماهیت، توصیفی-همبستگی است. دادههای مورد نیاز با استفاده از نرمافزارهای تدبیرپرداز، رهآورد نوین و سایت اینترنتی شبکه کدال [footnoteRef:4] گردآوری شده است.  [4:  www.codal.ir] 

- جامعه و نمونه آماری
جامعه آماری این پژوهش شرکتهای پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران است؛ بنابراین قلمرو مکانی پژوهش، شرکتهای پذیرفته‌شده در بورس اوراق بهادار تهران است. همچنین قلمرو زمانی پژوهش سال‌های 1385 الی 1394 است. برای نمونهگیری از روش حذف سامانمند استفاده شده است. بنابراین، نمونهی پژوهش شامل 84 شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است که شرکتهای مذکور در 13 صنعت انتخاب شدند. فهرست شرکتهای عضو نمونهی آماری به شرح جدول (1) است.
[bookmark: _Toc498805089]نگاره 1. تعداد شرکتهای عضو نمونهی آماری بر حسب صنعت
	ردیف
	صنعت
	تعداد شرکت

	1
	استخراج کانیهای فلزی
	5

	2
	خودرو و قطعات
	17

	3
	دارویی
	9

	4
	دستگاههای برقی
	3

	5
	سیمان آهک گچ
	5

	6
	شیمیایی
	8

	7
	غذایی بجز قند وشکر
	8

	8
	فرآورده های نفتی
	2

	9
	فلزات اساسی
	8

	10
	کاشی و سرامیک
	5

	11
	کانی غیر فلزی
	6

	12
	لاستیک و پلاستیک
	4

	13
	ماشین آلات و تجهیزات
	4

	مجموع شرکتهای عضو نمونهی آماری
	84



                منبع: یافتههای پژوهش

- متغیرهای پژوهش
متغيرهاي اين پژوهش شامل متغيرهاي وابسته و مستقل و کنترلی است كه در ادامه به توصيف آنها پرداخته شده است.
در پژوهش حاضر، عملکرد آتی شرکت که با استفاده از دو معیار سودآوری آتی و بازده آتی شرکت مورد ارزیابی قرار میگیرند، به عنوان متغیرهای وابسته هستند که نحوهی اندازهگیری آنها به شرح زیر است. 
[bookmark: _Toc481267719]در این پژوهش، از معیار بازده داراییها برای اندازهگیری سودآوری آتی استفاده میشود که با استفاده از رابطهی (1) محاسبه خواهد شد.
                                                                                                                  (1)
که در آن:
: بازده دارایی شرکت در سال  t+1است که از نسبت سود خالص پس از کسر مالیات طی سال t+1 به میانگین کل داراییهای همان سال t+1 است.
: سود خالص در سال t+1
: میانگین کل داراییها در سال t+1 است.
بازده سهام سالانه (شامل سود تقسیم شده) طی سال t+1 که با نماد RETt+1 نشان داده شده، با استفاده از رابطهی (2) محاسبه میگردد (راعی و سعیدی، 1385):
                                                        (2)
که در آن:
:   سود نقدی پرداختی در سالt+1 
 : درصد افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی در سال  .t+1
 : درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته در سال t+1.
: مبلغ اسمی پرداخت شده توسط سرمایهگذار بابت افزایش سرمایه از محل آورده نقدی و مطالبات طی سال t+1
 :قیمت سهام در پایان سال t+1 است.
متغیر مستقل این پژوهش اقلام تعهدی است که با استفاده از تغییر در خالص داراییهای عملیاتی شرکت محاسبه میشود که در ذیل به صورت مفصل شرح داده شده است.
تغییر در خالص داراییهای عملیاتی (NOAt): نسبت تغییر در خالص داراییهای عملیاتی به کل داراییها طی سال t را نشان میدهد. خالص داراییهای عملیاتی از رابطه (3) به دست میآید:
(3)                                                بدهیهای عملیاتی- داراییهای عملیاتی = خالص داراییهای عملیاتی
که داراییهای عملیاتی با استفاده از رابطهی (4) محاسبه میگردد:
(4)                                                          جمع وجوه نقد و سرمایهگذاریها-کل داراییها= داراییهای عملیاتی
همچنین بدهیهای عملیاتی با استفاده از رابطهی (5) محاسبه میشود:
(5)                                                                               وامهای دریافتی-کل بدهیها= بدهیهای عملیاتی
تغییر در خالص داراییهای عملیاتی ( NOAt): در این مطالعه به دوبخش تقسیم میشود:
NoA=NoAFirm+NoARelated                                                                                          (6)
NoARelated: میانگین تغییر در خالص داراییهای عملیاتی شرکتهای مرتبط با شرکت i طی سال t است که به منظور هممقیاس کردن بر میانگین کل داراییها تقسیم میشود. شرکتهای مرتبط یا همتا شامل شرکتهایی است که در یک گروه صنعتی (PEERS) قرار دارند و شرکتها در سایر صنایع (NON-PEERS) هستند. بنابراین:
NoApeer: تغییر در خالص داراییهای عملیاتی شرکتهای یک صنعت.
:NoAnon-peers تغییر در خالص داراییهای عملیاتی شرکتهای سایر صنایع.
NoAFirm : از تفاوت NoA و NoARelated به دست میآید.
بنابراین NoA طبق پژوهش مومنت و همکاران ]17[ بر اساس معیار ریچاردسون و همکاران (2005) اندازهگیری میشود و به صورت رابطه (7) نشان داده میشود:
NoA=NoAFirm+NoApeers+NoAnon-peers                                                                              (7)
در ادامه متغیرهای کنترلی مورد استفاده در این پژوهش تشریح میشود.
[bookmark: _Toc498806369]بازده داراییهای عملیاتی ()
بازده دارایی طی سال t که با استفاده از رابطهی (8) به دست میآید:
                                                                                                                        (8)
که در آن:
: سود خالص در سال t
: میانگین کل داراییها در سال t است.
نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت در سال t است که با نماد  نشان داده شده است. این نسبت با استفاده از تقسیم ارزش دفتری سهام عادی به ارزش بازار سرمایه محاسبه میشود. برای محاسبهی ارزش بازار، تعداد سهام در پایان سال t در قیمت بازار پایان سال مالی آن ضرب شده است.
اندازه شرکت i در سال t که با نماد  نشان داده شده و عبارت از لگاریتم طبیعی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت  i است.
متغیر مجازی زیان متغیری است که اگر شرکت در پایان سال t زیانده بود، عدد یک و در غیر اینصورت صفر در نظر گرفته و با نماد D- Losst نشان داده شده است.
میانگین بازده سهام همه شرکتهای همصنعت با شرکتi  طی سال t است که با نماد RETtRelated نشان داده شده است.
شاخص ویژگی شرکت که از نسبت سود خالص پس از کسر مالیات به ارزش بازار سرمایه به دست میآید و با نماد NI/Pt نشان داده شده است.
Beta: بتا محاسبهشده در مدل بازار که با استفاده از رابطهی (9) محاسبه شده است:
                                                                                                                        (9)
که در آن:
 : بازدهی دارایی
 : بازده بازار
ضریب  از تقسیم کواریانس بین بازدهی دارایی و بازدهی بازار بر واریانس بازار به دست میآید.
                                                                                                                        (10)
بازده سهام شرکت i در سال t که با نماد RETt نشان داده شده است. 

- آزمون فرضيهها
جهت آزمون فرضیهی اول مطابق با پژوهش مومنت و همکاران ]17[ به شرح رابطهی (11) است که با استفاده از این الگو به بررسی تأثیر اقلام تعهدی خاص شرکت و صنعت بر سودآوری آتی شرکت پرداخته شده است. 
ROAi,t+1=+1ROAt +2NOAtFirm+3NOAtRelated+3NOAtNonRelated+4Sizet+5D-Losst +6RETtRelated+7BTMt +et+1                                                                                                                              (11)
که در آن:
ROAt+1: بازده دارایی شرکت i در سال t+1
ROAt: بازده دارایی شرکت i در سالt 
NOAtFirm: میانگین تغییر در خالص داراییهای عملیاتی شرکت i در سالt.
NOAtRelated: میانگین تغییر در خالص داراییهای عملیاتی شرکتهای همصنعت با شرکت i
NOAtNonRelated: میانگین تغییر در خالص داراییهای عملیاتی شرکتهای غیر از صنعت شرکت i
Sizet: اندازه شرکت i در سالt
D- Losst: متغیر مجازی است که اگر شرکت در پایان سال t زیانده بود، عدد یک و در غیر اینصورت صفر در نظر گرفته میشود.
RETtRelated: میانگین بازده سهام 6 ماهه دوم در سال t در شرکتهای همصنعت.
BTMt: نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار شرکت i در سالt
برای آزمون فرضیه (2) از رابطهی (12) طبق مدل مومنت و همکاران ]17[ استفاده شده است:
RETt+1=+1RETt+2NOAtFirm+3NOAtRelated+3NOAtNonRelated +4NI/Pt +5+6Sizet +7D-Losst+ 8RETtRelated+9BTMt ‏+ et‏+1                                                                                                             (12)
که در آن:
RETt+1: بازده سهام (شامل سود تقسیم شده) شرکت i در سال t+1
RETt: بازده سهام شرکت i در سال t.
NOAt: تغییر در خالص داراییهای عملیاتی شرکت i در سال t.
NI/Pt: شاخص ویژگی شرکت i (نسبت سود پس از کسر مالیات به ارزش بازار سرمایه) در سال t.
: بتا مدل بازار در سال t.
و سایر متغیرها همانند متغیرهای معرفی شده در رابطهی (13) هستند.
برای آزمون فرضیهی اول ضریب  و  در رابطه (11) بررسی خواهد شد. چنانچه  و  در مدل در سطح اطمینان 95 درصد منفی و معنادار باشد و همچنین مقدار  بزرگتر از  باشد، فرضیهی اول پژوهش رد نخواهد شد.
برای آزمون فرضیهی دوم ضریب  و  در رابطه (12) بررسی خواهد شد. چنانچه  و  در سطح اطمینان 95 درصد منفی و معنادار باشد و در ضمن قدرمطلق ضریب  بزرگتر از قدر مطلق  باشد، فرضیهی دوم پژوهش رد نخواهد شد.

- نتایج تجربی برآورد الگو 
[bookmark: _Toc481267736]در پژوهش حاضر برای تحلیل مدل از مجموعه داده‌های ترکیبی استفاده ‌شده است. بدین ترتیب که چند شرکت در طول زمان مورد بررسی و تجزیه ‌و تحلیل قرار می‌گیرند. برای برازش مدل از روش گشتاورهای تعمیم یافته استفاده می‌شود و برای تک‌تک مدلها آزمون سارگان و آزمون‌ عدم خودهمبستگی به ‌صورت جداگانه انجام می‌شود. قبل از برازش مدل جهت آزمون فرضیه‌ها، ابتدا نتایج آزمون‌ سارگان برای بیش از حد مشخص بودن مدل‌ و آزمون آرنولد- باند برای سنجش عدم خود همبستگی مورد بررسی و تحلیل قرار میگیرند. سپس در ادامه نتایج رگرسیونی به‌دست آمده از برازش مدل ارائه میشود.
[bookmark: _Toc498806391]- آزمون‌ سارگان
در این پژوهش براي بررسي مناسب بودن ابزارهای به کار رفته در الگو با توجه به استفاده از روش رگرسیونی گشتاورهای تعمیم یافته از آزمون سارگان استفاده شده است. نتایج این آزمون در نگاره (2) نشان داده شده است. در صورتی که احتمال آماره محاسبه شده بیشتر از 05/0 باشد، نشاندهنده مناسب بودن ابزارها است؛ بنابراین با توجه به احتمال آماره بدست آمده آزمون که در نگاره (2) مشخص شد که الگوها بیش از حد مشخص نبوده و ابزارها مناسب است.
[bookmark: _Toc498805092]نگاره 2. آزمون سارگان مدل اول
	
	آماره آزمون
	احتمال

	الگوی اول
	78/31
	62/0

	الگوی دوم
	10/36
	32/0


                               منبع: یافته‌های پژوهش
[bookmark: _Toc498806394]- آزمون خود همبستگی
همان‌طور که در فصل سوم ذکر شد برای بررسی آزمون خود همبستگی در روش رگرسیونی گشتاورهای تعمیم یافته از آزمون آرنولد- باند استفاده شده است. نتایج این آزمون در نگاره (3) نشان داده‌ شده است. در صورتی که احتمال آماره محاسبه شده بیشتر از 05/0 باشد، خود همبستگی وجود ندارد. با توجه به آماره بدست آمده از آزمون آرنولد- باند مرتبه دوم که برای الگوی اول و دوم به ترتیب 12/0 و 14/0 است، خود همبستگی وجود ندارد.
[bookmark: _Toc498805094]نگاره 3. آزمون خودهمبستگی مدل اول
	ردیف
	
	مرتبه خودهمبستگی
	آماره آزمون
	احتمال

	1
	الگوی اول
	مرتبه اول
	50/4-
	00/0

	2
	
	مرتبه دوم
	53/1-
	12/0

	3
	الگوی دوم
	مرتبه اول
	01/4-
	00/0

	4
	
	مرتبه دوم
	46/1-
	14/0


منبع: یافته‌های پژوهش
[bookmark: _Toc498806397]- آزمون فرضیه‌ها
[bookmark: _Toc481267738]فرضیه اول این پژوهش بدین صورت است که "اثر منفی اقلام تعهدی خاص شرکت نسبت به اقلام تعهدی خاص صنعت بر سودآوری آتی شرکت بیشتر است". این مدل به واسطهی مدل گشتاورهای تعمیم یافته با استفاده از نرم افزار ایویوز (9) برآورد شده است که نتایج حاصل از برآورد این مدل در نگاره (4) نشان داده شده است. نتایج برآورد مدل اول نشان میدهد که با افزایش یک واحد سودآوری در سال جاری، سودآوری سال آتی 22/0 واحد افزایش مییابد و این ضریب معنادار است. همچنین نتایج حاکی از آن است که با افزایش یک واحد اقلام تعهدی خاص شرکت، سودآوری آتی شرکت 88/2 واحد کاهش مییابد، این ضریب نیز معنادار بوده است. بدین ترتیب نتایج بیانکننده آن است که با افزایش یک واحد اقلام تعهدی خاص صنعت، سودآوری آتی شرکت 21/1 واحد کاهش مییابد که این ضریب نیز معنادار بوده است.
همانطور که در نگاره (4) نشان داده شده است، ضریب اقلام تعهدی سایر صنایع به لحاظ آماری معنادار نیست. نتایج بدست آمده حاصل از برآورد مدل اول گویای این است که با افزایش یک واحد ارزش دفتری به ارزش بازار، سود آوری آتی شرکت71/2 واحد افزایش مییابد که این ضریب معنادار نیست و نیز با افزایش یک واحد اندازه شرکت، سودآوری آتی آن 006/1 واحد افزایش مییابد و این ضریب معنادار است. نتایج همچنین نشاندهنده آن است که اگر شرکت در سال جاری زیانده باشد، سودآوری آن در سال بعد 27/0 واحد کاهش مییابد و ضریب آن معنادار بوده است و نیز اگر بازده شرکتهای همصنعت یک واحد افزایش یابد، سودآوری آتی شرکت به اندازه 06/4 واحد افزایش مییابد که این ضریب در این مدل معنادار است. 
[bookmark: _Toc498805096]نگاره 4. نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول
	ROAi,t+1=+1ROAt+2NOAtFirm+3NOAtRelated+3NOAtNonRelated+4Sizet+5D-Losst+6RETtRelated+7BTMt+et

	احتمال
	آماره
	خطای استاندارد
	ضریب برآورد شده
	متغیر

	00/0
	04/6
	03/0
	22/0
	ROAt

	04/0
	97/1-
	46/1
	88/2-
	NOAtFirm

	00/0
	27/7-
	16/0
	21/1-
	NOAtRelated

	23/0
	18/1-
	36/2
	79/2-
	NOAtNonRelated

	00/0
	99/3
	25/0
	00/1
	Size

	00/0
	08/5-
	05/0
	27/0-
	D-Losst

	03/0
	11/2
	92/1
	06/4
	RETtRelated

	18/0
	33/1
	02/2
	71/2
	BTMt


منبع: یافته‌های پژوهش
فرضیه دوم این پژوهش بدین صورت است که "اثر منفی اقلام تعهدی خاص شرکت نسبت به اقلام تعهدی خاص صنعت بر بازده آتی سهام بیشتر است". نتایج حاصل از برآورد این مدل به روش مدل گشتاورهای تعیممیافته در نگاره (5) نشان داده شده است. نتایج برآورد مدل دوم نشان میدهد که با افزایش یک واحد بازده در سال جاری، بازده سال آتی 47/0 واحد کاهش مییابد و این ضریب معنادار است. همچنین نتایج حاکی از آن است که با افزایش یک واحد اقلام تعهدی خاص شرکت، بازده آتی شرکت 19/0 واحد کاهش مییابد که این ضریب نیز معنادار بوده است. بدین ترتیب نتایج بیانکننده آن است که با افزایش یک واحد اقلام تعهدی خاص صنعت، بازده آتی شرکت 06/0 واحد کاهش مییابد که این ضریب نیز معنادار است. نتایج بدست آمده حاصل از برآورد مدل دوم گویای این است که با افزایش یک واحد ارزش دفتری به ارزش بازار، بازده آتی شرکت 09/1 واحد افزایش مییابد که این ضریب نیز معنادار بوده است و نیز با افزایش یک واحد شاخص ویژگی صنعت، بازدهی آتی آن 51/0 واحد افزایش مییابد که این ضریب هم معنادار است ولی ضریب اقلام تعهدی سایر صنایع، اندازه شرکت و بازده شرکتهای همصنعت به لحاظ آماری معنادار نیست. نتایج همچنین نشاندهنده آن است که اگر شرکت در سال جاری زیانده باشد، بازدهی آن در سال بعد 01/0 واحد کاهش مییابد که این ضریب نیز در سطح 5% نیز معنادار است.
 نگاره 5. نتایج تجزیه و تحلیل دادهها جهت آزمون فرضیه دوم

	RETt+1=+1RETt+2NOAtFirm+3NOAtRelated+3NOAtNonRelated +4NI/Pt +5+6Sizet +7D-Losst+ 8RETtRelated+9BTMt + et1‏

	احتمال
	آماره
	خطای استاندارد
	ضریب برآورد شده
	متغیر

	00/0
	33/6-
	07/0
	47/0-
	RETt 

	05/0
	80/2-
	06/0
	19/0-
	NOAtFirm

	04/0
	96/1-
	03/0
	06/0-
	NOAtRelated

	44/0
	76/0-
	47/0
	36/0-
	NOAtNonRelated

	01/0
	51/2
	20/0
	51/0
	NI/Pt

	00/0
	62/9
	00/0
	05/0
	

	29/0
	04/1-
	50/0
	53/0-
	Size

	03/0
	11/2-
	00/0
	01/0-
	D-Losst

	97/0
	02/0
	28/0
	007/0
	RETtRelated

	00/0
	58/2
	42/0
	09/1
	BTMt


منبع : یافته های پژوهش
همچنین نتایج نشاهنده آن است که با افزایش یک واحد بتا در سال جاری، بازده آتی شرکت 05/0 واحد افزایش مییابد که این ضریب معنادار است.

نتیجهگیری و پیشنهادها
[bookmark: _Toc481267751]بر اساس نتایج حاصل از این مطالعه اقلام تعهدی خاص صنعت و شرکت، هر دو بر سودآوری آتی شرکت تأثیر منفی دارند و هر دو ضریب معنادار هستند. از آن جا که قدر مطلق ضریب اقلام تعهدی خاص شرکت از قدر مطلق اقلام تعهدی خاص صنعت بزرگتر بوده و حاکی از آن است که اثر منفی اقلام تعهدی خاص شرکت نسبت به اقلام تعهدی خاص صنعت بر سودآوری آتی شرکت بیشتر است. این موضوع مطابق با پژوهش مومنت و همکاران ]17[ است. همچنین نتایج "نابهنجاري اقلام تعهدي" را تأیید میکندکه ذهنيتگرايي و قضاوت بيشتر در برآورد اقلام تعهدي در این مسأله دخیل است. از طرفي بيشتر سرمايهگذاران بر سود شركت متمركز هستند و پايداري متفاوت اقلام تعهدي و جريانهاي نقدی را درك نميكنند. ناديده گرفتن اين تفاوت سبب شده است كه سرمايهگذاران دربارهی ارزيابي عملكرد آتی شركتهاي با اقلام تعهدي زياد، بسيارخوشبين و درباره آينده شركتهايي با اقلام تعهدي كم، بدبين باشند؛ لذا سهام شركتها به گونهاي نادرست و غير منطقي ارزشگذاري ميشود. در دورههاي آتی، به دليل پايداري كمتر اقلام تعهدي، شركتهايي با حجم زياد اقلام تعهدي، بازدههايي كمتر از حد مورد انتظار و شركتهايي با اقلام تعهدي كم، بازدههايي بيش از حد مورد انتظار كسب خواهندكرد. از سوی دیگر اثر مثبت اندازه شرکت بر سودآوری آتی آن، مطابق با پژوهش بنز (1981) و ردی (1998) است یعنی هر چه اندازه شرکت بیشتر باشد، عملکرد آتی مطلوبتری خواهد داشت.
با توجه به نتایج حاصل از پژوهش مبنی بر تأثیرگذاری منفی بیشتر اقلام تعهدی خاص شرکت نسبت به اقلام تعهدی خاص صنعت بر سودآوری آتی شرکت، به سرمایهگذاران پیشنهاد می‌شود كه به هنگام اخذ تصمیمهای سرمایه گذاري، اقلام تعهدی خاص شرکت و صنعت را به تفکیک مورد توجه قرار دهند و در تصمیمگیری خود تعدیلات لازم را انجام دهند.
همچنین با توجه به نتایج پژوهش مبنی بر این که تأثیرگذاری منفی بیشتر اقلام تعهدی خاص شرکت نسبت به اقلام تعهدی خاص صنعت بر بازدهی آتی شرکت، به سرمایهگذاران پیشنهاد می‌گردد که به اقلام تعهدی خاص شرکت و صنعت توجه ویژهای نمایند و تصمیمهای خود را بر مبنای آن تعدیل نمایند.
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Abstract
According to the forcast of future income, the investors expect the future performances for the next year evaluate the firm performance and used this evaluation to optimize their decisions. Accruals include variables that investors according to this parameter can study the performance and future performances. According to the study of Moment et al (2015) for the exact studing of Accruals, it is necessary to devide accruals to two groups: Firm special accruals and Industry special accruals. Therefore, the main purpose of this study is to determine the effect of Firm special Accruals and Industry Accruals on the firm future performance stocks price. 
In order to evaluate the mentioned purpose, two hypotheses have been developed and a sample including of 84 firms has been selected by systematic elimination method of the firm listed in Tehran Stock exchange during 2006 to 2016. To examine the hypotheses, multivariable logit model with compound data have also been used. In this research, in order to analysis of the date, the GMM model has been used.
The result of model indicates that both of firm and industrial accurals have negative influence on the future earning of the firm; but the negative influence of he firm special accruals are more than negative influence of industry special accruals on the future earning. Also the results of this study showed both of firm and industrial accurals have negative influence on the future return of the firm; but the negative influence of he firm special accruals are more than negative influence of industry special accruals on the future return.

Keywords: Future performance, firm special Accruals, Industry special Accruals, GMM.
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