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 چکیده
با هزینه حقوق صاحبان  تعهدی اقلام کیفیت و نقد وجه جریان اطمینان عدمبررسی اثرات  هدف اصلی این پژوهش

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  231 آماری شاملنمونه  باشد. این پژوهش از نوع ترکیبی می سهام می باشد.
منظور انتخاب بین روش  های ترکیبی، به با توجه به استفاده از داده .می باشد 6331 ات 6011 ساله ده دورهی تهران برای

هایی  مشاهدهلیمر،  Fن استفاده شده است. براساس نتایج آزمولیمر  Fن های تابلویی و تلفیقی در برآورد مدل، از آزمو داده
هایی که احتمال آزمون  شود و برای مشاهده می از روش تلفیقی استفادهباشد،  10/1ز تر ا ها بیش که احتمال آزمون آن

، تحقیق نشان می دهد که فرضیه اولنتایج  برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد.است،  10/1ز کمتر ا
، عدم همچنین فرضیه دوم م تعهدی با هزینه حقوق صاحبان سهام دارای رابطه مثبت و معناداری است.لاکیفیت اق
 .تبا هزینه حقوق صاحبان سهام دارای رابطه منفی و معناداری اس یان وجه نقدجراطمینان 

 .هزینه حقوق صاحبان سهام کیفیت اقلام تعهدی، جریان وجه نقد، کلیدی: اژگانو

 

 مقدمه

 می جریانهای نقدی عملیاتی مرتبط با تحقق اقلام تعهدی عبارت است از میزانی که اقلام تعهدی سرمایه در گردش
 مالی های ازصورت کنندگان ازاستفاده برخی گیرند، قرارمی ها دستکاری او برآورده تأثیر تحت اقلام این از آنجا که باشد.

 و کیفیت دارند، برسود تأثیرمستقیم تعهدی علت اینکه اقلام بنگرند. به تردید دیده به تعهدی اقلام کیفیت به است ممکن
 سرمایه درشرکتها را توجهی قابل مبلغ که نهادی مالکان خصوصا گذاران، رمایهس مالکان برای اقلام این بودن اتکاء قابل

مناسب و مرتبط با موضوع تصمیم است. در  اطلاعات گیری، در تصمیم مؤثر دارد. یکی از عوامل اهمیت میکنند، گذاری
تفاوتی را نسبت به موضوع واحد نتایج م میتواند نامتقارن بین افراد توزیع شود، صورتی که اطلاعات مورد نیاز به صورتی

 توزیع های مختلف در بازار زمان زمانی وجود دارد که اطلاعات در اشکال گوناگون و در تقارن اطلاعاتی، عدم سبب شود.
که  اطلاعاتی (.6330 موسوی شیری وهمکاران،) نماید می غیرمجازو رانتی را فراهم که این امر زمینه سودهای میگردد

ها  شرکت عملکرد از سنجش میشود، شاخص بهتری تهیه تعهدی حسابداری آن با استفاده از سیستم جزایدرباره سود و ا
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 صاحبان حقوق هزینه با تعهدی اقلام کیفیت و نقد وجه جریان اطمینان عدمبررسی 
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سود  بر کیفیت نها مرتبط است، میتواند با برآورد اقلام تعهدی و کیفیتآ تعهدی حسابداری که از آنجایی و را فراهم میکند
قیمت سهام  میتواند کیفیت سود همچنین باشد. مؤثر تمالی و در نتیجه بازدهی و نوسان پذیری سود شرک گزارشگری و

تری  شفاف و تر دقیق اطلاعات میدهند، ارائه شرکتهایی که اطلاعات مالی را با کیفیت سود بالاتر. را تحت تأثیرقرار دهد
سود کیفیت  ها شرکت گذاری نادرست نسبت به قیمت ها شرکت درنتیجه در این کنند، می گذاران فراهم برای سرمایه

 است. کمتر ای پایین،
 های مورد انتظار، بازده گیری ندازها یا ها مدل براساس افزایش دهد. نوسانات بازده سهام را میتواند گذاری نادرست قیمت

طمینان ذاتی نسبت به سودآوری عملیات شرکت و ا عدم دلیل، اولین دلیل عمده برای ایجاد نوسانات بازده وجود دارد. دو
 .(2160، هوفر پروتی و واگن) گذاری نادرست بازار است قیمت دومین دلیل،

سود حسابداری بر اساس مبنا تعهدی شناسایی می شد معمولا استفاده از مبنای تعهدی موجب متفاوت شدن میزان سود 
اقلام تعهدی در صورت مالی می شود عملیاتی گزارش شده با خالص جریان نقد حاصل از عملیات و گزارش یک سری 

قسمتی از سود حسابداری نقدی می باشد ینی وجه نقد حاصل از عملیات شرکت )جریان وجه  .(6333، هاشمیو   ثقفی)
نی تفاوت بین سود و جریان نقدی تشکیل می دهند. عنقد( در داخل این سود قرار دارد و قسمتی از آن را اقلام تعهدی ی

بیشتری در ارزیابی عملکرد شرکت دارد.وجه نقد به دست  بخش تعهدی سود به مراتب از بخش تعهدی آن داری اهمیت
بدی و تطابق را  ید چون وجه نقد شناسایی مشکلات زمانآآمده در طی یک دوره مالی اطلاعات مربوط به حساب نمی 

برای کاستن از این مشکلات اصول پذیرفته شده  .ازگیری غیر صحیح عملکرد شرکت شوددارد که می تواند منجر به اند
هایی دارد تا دقت در اندازگیری عملکرد شرکت را به وسیله استفاده از اقلام تعهدی د سابداری در این مورد رهنموح

 .افزایش دهد تا مشکلات زمانبدی و تطابق شناسایی گردش جه نقد در سود حسابداری را اصلاح کند
وهمواره مورد توجه  ز کیفیت سود شرکت داردران دارد اکیفیت اقلام تعهدی به علت تاثیری که بر برداشت سرمایه گذا

در واقع مدیران سعی می  .(2110 ،)فرانسیس مدیریت است تا از طریق بهبود آن هزینه سرمایه شرکت را کاهش یابد
کنند تا با شناسایی عوامل موثر بر سوداوری شرکت ابزاری مناسب برای حداقل نمودن هزینه سرمایه شناسایی نموده آن 

وجه خاص قرار دهد بنابر این در این پژوهش به بررسی تاثیر کیفیت اقلام تعدی با جریان وجه نقد و هزینه را مورد ت
 حقوق صاحبان سهام می پردازد.

 

 پیشینه

 های بر هزینه و مربوط بودن اطلاعات مالی اقلام تعهدی  اثرات کیفیت بررسی (6333) غلامرضا رضایی و محمد نمازی
 بین که است آن دهنده حاصل از پژوهش نشان نتایج ،بورس اوراق بهادار تهران در شده یرفتهپذ شرکتهای نمایندگی

 معیارهای با شده بر اساس عملکرد و مربوط بودن اطلاعات مالی اصلاح اقلام تعهدی کیفیت اقلام تعهدی، کیفیت
نسبت کیوتوبین رابطه  و ها به فروش، نسبت گردش دارایی عملیاتی های شامل نسبت هزینه نمایندگی های هزینه

 .وجود دارد معکوس معناداری
نشان می دهد که اندازه صاحبکار، تغییر مدیریت  نتایج حاصل این پژوهش ،(6331) ،رضا ،جعفری معافی ،بهمن ،نی مهدب

ین و کیفیت اقلام تعهدی بر انتخاب موسسات بزرگ حسابرسیبه عنوان حسابرس اثر گذار است. اما رابطه معنیداری ب
شرکت مورد رسیدگی با انتخاب موسسات بزرگ حسابرسی وجود ندارد.  نسبت اهرمی، سودآوری و گزارش زیان توسط

دهنده آن است که خصوصی سازی حرفه حسابرسی و وجود رقابت در این حرفه، موجب  هم چنین شواهد پژوهش نشان
ایی که کیفیت اقلام تعهدی پایین تری دارند، حسابرس در شرکتهای نمونه پژوهش گردیده و در شرکته افزایش تغییر

 .انتخاب موسسات بزرگ حسابرسی بیشتر از سایر موسسات است احتمال
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پرداختند. نتایج  نقدی سهام جریان تحلیل تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر بازده بدون شوك ( به6333روغی و همکاران )ف
 تعهدی، بازده بدون شوك جریان نقدی کمتر )پایین( اقلامحاکی از آناست که سهام با کیفیت بالای  آنان پژوهش

گذاری دارایی را که از  قیمت شوك جریان نقدی در مدلهای طور کلی این پژوهش اهمیت کنترل )بیشتر( دارند. به
 .میکنند، مشخص میکند سهام استفاده یافته بازدههای تحقق

شده  های پذیرفته یت اقلام تعهدی با همزمانی قیمت در شرکتبه بررسی رابطه بین کیف( 6336) رودخانی حمدپور و قلعه
دهد که بین کیفیت اقلام تعهدی غیراختیاری با همزمانی  نتایج پژوهش نشان می در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

 ستقیم وجود دارد.دار و م معنی  وجود ندارد، ولی بین کیفیت اقلام تعهدی اختیاری با همزمانی قیمت رابطه  قیمت رابطه
سهام شرکتهای بورسی مورد  تأثیر نوسان پذیری اقلام تعهدی را بر نوسانات بازده پژوهشی در (2162) و همکاران چن

افزایش چشمگیر  اختیاری در اثر نوسان اقلام تعهدی نامتعارف پژوهش آنها نشان داد که نوسان بازده نتایج مطالعه قرار
عمرشرکت و  چرخه تجاری، رشد، تغییرات شرکت، فرصتهای اندازه مانند د متغیرهای کنترلیورو با نتایج این و یابد می

 .میشود تأثیرات صنعت تقویت
 بر نوسان پذیری تعهدی و تأثیرآنها اقلام پذیری تغییر کننده عوامل تعیین به بررسی پژوهشی در( 2160) همکاران و وگ

 عوامل خاص شرکتها و که با اقلام تعهدی پذیری تغییر آیا کردند که سیپژوهش برر پرداختند. آنها در این بازده سهام
 که تغییر داد پژوهش آنها نشان نتایج میگردد؟ سبب افزایش نوسانات بازده سهام ارتباط دارد عوامل محیطی همچنین

 تغییر و رتبط استو رشد م چرخه عملیاتی نقدی، جریانهای نوسان با اندازه شرکت، اهرم مالی، قلام تعهدی یا پذیر
 .سبب تغییرات بیشتر نوسانات بازده سهام برای شرکتهای مورد بررسی شده است پذیری بیشتر اقلام تعهدی

سهام در بازارهای نوظهور  ( در پژوهشی به بررسی تأثیر کیفیت اقلام تعهدی بر ریسک سقوط قیمت2161نی وژو )
بر  مدیره هیئت شفافیت حسابداری و عدم مالکیت، ساختار تعهدی،پژوهش نشان داد که کیفیت اقلام  نتایج پرداختند.

 ازطرفی، کیفیت اقلام تعهدی ریسک سقوط قیمت سهام را کاهش میدهد. و بهبود گذارند می سقوط قیمت سهام تأثیر
 تراست. ضعیف رابطه این تقارن اطلاعاتی کمتری دارند، وقتی شرکتها عدم

 

 چارچوب نظری

 یفیت اقلام تعهدیک

. این معیار (2110 ،)فرانس شود های نقد آتی، کیفیت اقلام تعهدی گفته می ه میزان تبدیل اقلام تعهدی به جریانب
کیفیت سود، توسط بسیاری از پژوهشگران در سرفصل معیارهای برگرفته از ارتباط بین سود، جریان نقد و اقلام تعهدی 

های  مبتنی بر داده کنند که این معیار، از جمله معیارهای یبیان م (2160)گنجانده شده است. فرانسیس و همکاران 
 .حسابداری است

اند.  نیز این معیار را در سرفصل معیارهای حاصل از خصوصیات سری زمانی سود جای داده (2110)دِچو و همکاران 
ی استفاده شده جهت ها ای که بسیاری از مدل گونه کیفیت اقلام تعهدی ارتباط نزدیکی با هموارسازی سود دارد؛ به

های استفاده شده در  گیرد. مدل گیری هموارسازی سود نیز مورد استفاده قرار می سنجش کیفیت اقلام تعهدی، برای اندازه
 اند. ادبیات جهت سنجش کیفیت اقلام تعهدی بسیار متنوع

م تعهدی اختیاری و غیراختیاری توان در دو دسته کلی جای داد. در دسته اول، اقلام تعهدی به اقلا ها را می این مدل
این رویکرد را برآورد مستقیم اقلام تعهدی اختیاری با استفاده از متغیرهای  (2113)شیپر و وینسنت  شوند. تقسیم می

بینی( رگرسیون مجموع اقلام تعهدی )یا برخی از  اند. در این رویکرد، جزء خطا )خطای پیش بنیادی حسابداری نام نهاده
خاص( بر روی متغیرهای حسابداری، بیانگر مدیریت سود بوده و به عنوان معیاری معکوس از کیفیت سود اقلام تعهدی 
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شود. این معیار در مقایسه با معیار تغییر در کل اقلام تعهدی، تغییرات دوره به دوره در متغیرهای حسابداری را  قلمداد می
 شوند. دستکاری نمی کند که این متغیرها به خودی خود مجاز دانسته و فرض می

کنند. به  اقلام تعهدی اختیاری آن دسته از اقلام تعهدی هستند که در نتیجه تصمیمات مدیریت واحد تجاری تغییر می
های انتخابی )مبتنی بر استانداردهای حسابداری( شرکت قرار دارند.  ها و خط مشی بیان دیگر این اقلام، تحت تأثیر رویه

ها برای متأثر  کارگیری از آن  کاری اقلام تعهدی داشته باشد، امکان به بیشتری برای دست هرچه مدیریت اختیار عمل
های  ها، سود و زیان ناشی از فروش دارایی گذاری یابد. هزینه استهلاك، درآمد حاصل از سرمایه کردن سود افزایش می

 باشد. اری میهایی از اقلام تعهدی اختی ثابت و استهلاك صرف و کسر اوراق قرضه نمونه

شوند؛ اقلام تعهدی غیراختیاری به  اقلام تعهدی غیراختیاری بر مبنای استانداردهای حسابداری شناسایی می که در حالی
گردند. از این رو ، مدیریت چندان توانایی دستکاری اقلام  ها و دیگر عوامل خارجی محدود می واسطه مقررات، سازمان

. (2110، لیوز) طلبانه مدیریت باشند تواند نتیجه رفتار فرصت  ا اقلام تعهدی اختیاری میتعهدی غیراختیاری را ندارد. ام
ها را  های قیمت سهام شرکت بهبود افشا و کیفیت گزارشگری مالی، عدم تقارن اطلاعاتی در مورد عملکرد و نوسان

ها  ش هزینه سرمایه شرکتجر به افزایهای بازده سهام به احتمال زیاد من افزایش نوسان (2162) موسالییدهد  کاهش می
تواند ریسک اطلاعاتی و ریسک  ثابت کردند که کیفیت گزارشگری مالی می (2110)ایسلی و اوهاری  خواهد شد

غیرسیستماتیک و هزینه سرمایه را تحت تاثیر قرار دهد. سود حسابداری و اجزای مربوط به آن از جمله اطلاعاتی 
گیرند. این رقم بر  ها مورد استفاده قرار می گذاری، توسط شرکت گیری برای سرمایه تصمیمشوند که در هنگام  محسوب می

ها همراه با دریافت و  شود. در مبنای تعهدی لزوماً شناسایی درآمدها و هزینه مبنای ارقام تعهدی محاسبه و شناسایی می
 .(6330، و ناظمی یخواجو) شود ها استفاده میها و برآورد بینی پرداخت وجه نقد نبوده و در محاسبه سود نیز از پیش

ها و برآوردها، اقدام به مدیریت سود نمایند، تا به اهداف خاص خود مثل  بینی توانند با استفاده از پیش بنابراین مدیران می
ابقاء در شرکت، دریافت پاداش، افزایش بازده سهام شرکت و غیره برسند. تحت چنین شرایطی ضروری است 

گذاری در  گیری نسبت به سرمایه گذاران، در هنگام تصمیم های مالی؛ بالاخص سرمایه کنندگان از صورت دهاستفا
ها نیز توجه داشته باشند، تا بدین ترتیب  های دیگر علاوه بر کمیت سود به عامل مهم مدیریت سود این شرکت شرکت

داشته باشند. این امر در نهایت سبب تخصیص بهینه  گذاری خود بیشترین بازدهی را همراه با کمترین ریسک از سرمایه
به بررسی رابطه اقلام  (6336)منابع شده و رشد اقتصادی جامعه را به دنبال خواهد داشت. در ایران رضازاده و ظاهری 

شود؛ اما ریسک  تعهدی اختیاری و ریسک سیستماتیک پرداختند. ریسک سیستماتیک به عوامل خارجی مربوط می
 .باشد اتیک با عوامل داخل شرکت ارتباط دارد. از آنجایی که کیفیت اقلام تعهدی نیز جزء عوامل داخلی میغیرسیستم

 

 های نقد جریان

-رود و بسیاری از تصمیمات اقتصادی استفادهشمار می های نقدی از منابع مهم و اساسی در هر واحد اقتصادی بهجریان
کنندگان اصلی منابع مالی شرکت، از سود و گذاران و اعتباردهندگان، تأمینهشود. سرمایکنندگان براساس آن انجام می

-عنوان معیاری از توانایی واحد تجاری برای پرداخت سود سهام و ایفای تعهدات در آینده استفاده می های نقدی بهجریان
و اینکه هیأت استانداردهای کنند. باتوجه به ابهامات فنی حسابداری تعهدی و امکانات اطلاعاتی حسابداری نقدی 

گیرندگان نیز اعتقاد دارد، صورت جریان نقد، اطلاعات  های نقدی برای تصمیمبودن اطلاعات جریان حسابداری به مفید
 .(6336ریسیان )آورد  دریافت و پرداخت وجه نقد فراهم می مهمی درخصوص مقادیر، دلایل و فواصل زمانی میان سود و

اهمیت باشد، به معنی آن است که  های عملیاتی مثبت و باوسیلۀ فعالیت شده به وه نقد فراهمچنانچه خالص جریان وج
های ضروری خود را هزینه  واحد تجاری قادر به ایجاد وجوه نقد کافی در داخل خود هست تا بدون استقراض، پرداخت
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اهمیت یا منفی باشد،  های عملیاتی کملیتوسیلۀ فعا شده به انجام دهد. درمقابل، چنانچه خالص جریان وجه نقد فراهم
باید  های خود بیانگر آن است که واحد تجاری قادر به ایجاد وجوه نقد دردرون خود نیست؛ بنابراین، برای انجام پرداخت

 مبادرت به استقراض یا صدور و فروش سهام کند.
نحو احسن و با کارآیی و   های خود را به تو وظایف و مسئولی  مدیریت و سازماندهی مناسب داشته باشد  اگر شرکتی

های تاریخی هر سهم )ارزش دفتری هر سهم(  تر از ارزش صورت ارزش بازار، بزرگ اثربخشی بالا انجام دهد، در این
های رشد آتی زنگ خطری برای سیر نزولی فرصت ت ارزش بازار به ارزش دفتری،خواهد بود. در واقع، کاهش نسب

منظور  مدیران به  شودهای رشدی شرکت موجب می. کاهش در فرصت(6362، ابریشمی) شود شرکت محسوب می
های بعدی، اولویت قایل شوند؛ زیرا ارزش استفاده از منافع و مزایا در شرایط جاری، در مقابل انتقال این مزایا به دوره

یابد. کاهش ارزش فعلی ۀ آتی، کاهش میشد فعلی مورد انتظار این سودها و منافع انتقالی، بر مبنای سودهای شناسایی
سمت  های آتی، شرکت بهشود که در دورهمنافع و سودهای انتقالی آتی مورد انتظار، موجب تقویت این احتمال می

ارزش بازار به ارزش  ورشکستگی سوق خواهد یافت و یا اینکه مدیران آن برکنار خواهند شد؛ بنابراین، کاهش در نسبت
منظور افزایش میزان پاداش خود و سود سهام سهامداران، سود دورۀ جاری را بیشتر از  انگیزاند تا بهرا برمی، مدیران دفتری

نیز   ها دارند، جریان وجه نقد عملیاتیهای رشدی که بازده بالاتری نسبت به بقیۀ شرکتواقع گزارش کنند در شرکت
تر باشد، از کیفیت بالاتری برخوردار و قابل اتکاتر است؛  کچه سود به جریان وجه نقد عملیاتی نزدی بیشتر است و هر

 گذاری است.گیری برای سرمایهرو، در کنار بازده شرکت توجه به جریان وجه نقد عملیاتی امری مهم درتصمیم ازاین

 

 حقوق صاحبان سهام زینهه

گذاری در سهام شرکت تقاضا  سرمایه یگذاران برا حقوق صاحبان سهام نرخ بازده مورد انتظاری است که سرمایه هزینه
هو و ) میتوانند در سرمایه گذاری با ریسک مشابه به دست آورند فرصتی است که ی میکنند و نشان دهندهی هزینه

گذاران  سرمایه حقوق صاحبان سهام نرخ بازده مورد انتظاری است که همچنین میتوان گفت، هزینه(. 2161ان، همکار
صرفی برای  صاحبان سهام در برگیرنده حقوق ی هزینه .نمایند کنند درخواست می ه تحمل میمنطقی برای ریسکی ک
زیرا  میشود؛ حقوق صاحبان سهام نیز بیشتر شرکت بیشتر باشد هزینه بنابراین، هرچه ریسک.ریسک نمایندگی است

 درخواست میکنند ازده بیشتریبرای پوشش این ریسک ب نسبت به جریانهای نقد آتی اطمینان ندارند و گذاران سرمایه
دو روش کلی  .سهام مدل های مختلفی ارائه شده است حقوق صاحبان برای ارزیابی هزینه(. 2110، اشبوق و همکاران)

حقوق صاحبان  برای برآورد هزینه سهام تحقق یافته ، استفاده ازاطلاعات بازدهحقوق صاحبان سهام برای برآورد هزینه
 در نظر حقوق صاحبان سهام به عنوان بازده داخلی در رویکرد اخیر، هزینه. است ضمنی دررویک و( CAPM)مانند  سهام

  (.2116، ویتمر و زورن) میکند گرفته میشود که ارزش فعلی جریان های نقد آتی مورد انتظار را با قیمت سهام فعلی برابر
گذاران و سایر ذینفعان  تحلیلگران، سرمایه. گیرد حقوق صاحبان سهام به شکلهای مختلف مورد استفاده قرار می هزینه

ذاتی از هزینه حقوق  انتظار ونیز تحت برخی شرایط برای محاسبه ارزش ممکن است برای ارزیابی ریسک، نرخ بازده مورد
 .استفاده کنند صاحبان سهام

؛ ممکن است با استفاده از قیمت سهام باشد  برای نمونه، اگر یک تحلیلگر انتظارات متفاوتی از جریان نقد آتی بازار داشته
از آن نرخ به  صاحبان سهام ضمنی را محاسبه کند؛ سپس حقوق هزینه و برآورد جریانهای نقد آتی مورد انتظار بازار،

 .جریانهای نقد مورد انتظار برای به دست آوردن ارزش ذاتی سهام استفاده کند منظور تنزیل
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معیار مبتنی بر بازار برای  حقوق صاحبان سهام ضمنی را به عنوان ن است هزینهاعتباردهندگان و قانونگذاران ممک
ریسک سهام مورد  سهام ضمنی برای برآورد صرف حقوق صاحبان همچنین، هزینه. ریسک شرکت در نظر بگیرند

 (.2161)نیسیم،  استفاده قرار میگیرد

 .رابطه معناداری داردحبان سهام م تعهدی با هزینه حقوق صالاکیفیت اقفرضیه اول: 
 .و هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه معناداری دارد شرکت نقد وجه جریان به اطمینان عدمفرضیه دوم: 

 

 آمار توصیفی
که باشد  ... می ها، نمایش ترسیمی، و محاسبه مقادیری از قبیل نما، میانگین، میانه و بندی داده تنظیم و طبقهآمار توصیفی 

ک گروه، همان گروه را توصیف ی عات حاصل ازلاات اعضای جامعه مورد بحث است. در آمار توصیفی اطحاکی از مشخص
طور کلی از روش جداول و نمودار در آمار  بهد. شو های مشابه تعمیم داده نمی دست آمده به گروه عات بهلاکند و اط می

گردد.  های تحت مطالعه محاسبه می های توصیفی داده هشود. در ابتدا آمار ها استفاده می سازی داده صهلاتوصیفی برای خ
عات مربوط به میانگین، میانه، حداکثر، حداقل و لادهد که شامل اط آمار توصیفی متغیرهای مدل را نشان می( 6) جدول

 انحراف معیار است.
 : محاسبات پژوهش((: آمار توصیفی متغیرها )منبع1)جدول 

 کشیدگی چولگی انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین نماد متغیر

 COECit 313/1 161/1 31/1 161/3- 102/6 006/2 110/60 هزینه حقوق صاحبان سهام

عدم اطمینان نسبت به جریان 
 وجه نقد شرکت

CFUit 203/63 220/61 131/12 301/61 331/62 312/1 211/0 

عدم اطمینان کیفیت اقلام 
 تعهدی شرکت

AQUit 001/1 011/1 311/1 331/1 620/1 666/1 603/2 

 ACCit 103/1 111/1 301/1 001/1 612/1 023/1 333/2 اقلام تعهدی شرکت

جریان وجه نقد عملیاتی در دوره 
 قبل

CFOt-1 132/1- 210/1- 611/2 631/6- 100/1 330/2 213/3 

جریان وجه نقد عملیاتی در دوره 
 جاری

CFOt 363/1 301/1 301/1 131/1 631/1 060/1 003/2 

جریان وجه نقد عملیاتی در دوره 
 بعد

CFOt+1 001/63 060/63 161/21 121/61 366/1 666/1 612/3 

های مرکزی و پراکندگی استفاده  توان از شاخصه ها می ای از داده های یک مجموعه منظور توضیح ویژگی بهس بر این اسا
دار مرکزی است که کل مجموعه اعداد در اطراف آن قرار های مرکزی است که بیانگر مق کرد. میانگین از جمله شاخص

تر  دهد بیش باشد که نشان می می 313/1ر اند. برای مثال مقدار میانگین متغیر هزینه حقوق صاحبان سهام براب گرفته
عه را به های مرکزی است و بیانگر عددی است که جام دیگر از شاخصی ها حول این مقدار تمرکز دارند. میانه نیز یک داده

باشد که در  می 161/1م کند، بر این اساس مقدار عددی مربوط به هزینه حقوق صاحبان سها دو گروه مساوی تقسیم می
های پراکندگی  باشند. از سوی دیگر از شاخص ها کمتر از آن می تر از این مقدار و نیمی از داده ها بیش واقع نیمی از داده

هاست که با توجه به متغیرهای  ها از میانگین آن دهنده میزان پراکندگی داده که نشان توان انحراف معیار را نام برد می
ت چولگی لاکمترین پراکندگی است. در این راستا احتمادارای  612/1ر م تعهدی شرکت با مقدالامدل اصلی پژوهش اق

گین متقارن باشند، چولگی برابر صفر ها نسبت به میان تقارن توزیع احتمالی است. اگر داده دهنده میزان عدم نیز نشان
خواهد بود و برای یک توزیع نامتقارن با کشیدگی به چپ و ضریب منفی است و برای ضریب مثبت متغیر چولگی به 
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باشد که بیانگر انحراف چولگی به  می 666/1ی م تعهدلاعنوان مثال چولگی متغیر عدم اطمینان کیفیت اق راست دارد. به
باشد.  می 3ل یت کشیدگی معیاری از بلندی منحنی در نقطه ماکزیمم است و مقدار آن برای توزیع نرماراست است. در نها

تر و کشیدگی منفی نشانه پایین بودن ارتفاع منحنی از لاکشیدگی مثبت یعنی ارتفاع توزیع موردنظر از توزیع نرمال با
 ت.باشد که نسبت به توزیع نرمال بلندتر اس می 211/0د توزیع نرمال است. برای مثال عدم اطمینان جریان وجه نق

 

 یهای ترکیب آزمون تعیین نوع داده
های  باشد. با توجه به استفاده از داده های این پژوهش از نوع ترکیبی می قبل مطرح شد، دادهبخش با توجه به آنچه در 

استفاده شده است. لیمر  Fن دل، از آزموهای تابلویی و تلفیقی در برآورد م منظور انتخاب بین روش داده ترکیبی، به
شود  از روش تلفیقی استفاده میباشد،  10/1ز تر ا ها بیش هایی که احتمال آزمون آن مشاهدهلیمر،  Fن براساس نتایج آزمو

برای تخمین مدل از روش تابلویی استفاده خواهد شد. روش است،  10/1ز هایی که احتمال آزمون کمتر ا و برای مشاهده
تواند انجام گیرد. برای تعیین این که از کدام مدل  می "اثرات تصادفی"و  "اثرات ثابت"لویی خود با استفاده از دو مدل تاب

ز مدل اثرات است ا 10/1ز ها کمتر ا هایی که احتمال آزمون آن استفاده شود، از آزمون هاسمن استفاده شده است. مشاهده
از مدل اثرات تصادفی برای تخمین مدل استفاده است  10/1ز تر ا ها بیش نهایی که احتمال آزمون آ ثابت و مشاهده

 د.باش های انجام شده به شرح جدول زیر می شود. نتایج آزمون می
 های پژوهش( : یافتههای ترکیبی )منبع آزمون تعیین نوع داده (:2)جدول 

 ها مدل
 آزمون هاسمن لیمر Fآزمون 

 نتیجه احتمال آزادیدرجه  آماره نتیجه احتمال آماره

 اثرات ثابت 111/1 2 13/32 تابلویی 1111/1 0321/6 فرعی

 اثرات ثابت 111/1 1 063/61 تابلویی 1111/1 100/61 اصلی

، باشد درصد می 0ز شده بیشتر ا مشخص شد که احتمال محاسبهلیمر  Fن بر این اساس در مدل فرعی با انجام آزمو
 0ز شده کمتر ا مشخص شد که احتمال محاسبهلیمر  Fن ی بوده، در مدل اصلی با انجام آزموها از نوع تلفیق بنابراین داده

ها از نوع تابلویی بوده، در نتیجه برای انتخاب بین اثرات ثابت یا تصادفی با انجام آزمون  بنابراین داده، باشد درصد می
وده و باید از اثرات ثابت استفاده شود. از درصد ب 0ز شده برای مدل اصلی کمتر ا هاسمن مشخص شد احتمال محاسبه

های تابلویی با  و آزمون هاسمن مدل پژوهش با استفاده از الگوی دادهلیمر  Fن صه با توجه به نتایج آزمولاطور خ رو به این
 اثرات ثابت برآورد خواهد شد.

 

 نآزمون مفروضات مدل رگرسیو
ها  های زیربنایی است که عدم توجه به آن در نظر گرفته شود فرض آنچه که در ابتدا برای انجام هر رگرسیون بایستی

 :تصورت زیر اس دار خواهد کرد. لذا این مفروضات به نتایج پژوهش را خدشه

 

 آزمون عدم ناهمسانی واریانس
زمون روش تحقیق در اینجا به بررسی وجود ناهمسانی واریانس با استفاده از آقسمت با توجه به مطالب گفته شده در 

جدول زیر ارائه شده است. در در  61 افزار ایویوز نتایج آزمون ناهمسانی واریانس با استفاده از نرم. شود بارتلت پرداخته می
شود و الگو  باشد فرض صفر مبنی بر همسانی واریانس رد میدرصد  0ی صورتی که ارزش احتمال کمتر از سطح معنادار

 شود. می( استفاده GLSه )یافت فع این عارضه از روش حداقل مربعات تعمیمدارای ناهمسانی واریانس است. جهت ر
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 های پژوهش( : یافتهانی واریانس )منبعنتایج آزمون ناهمس (:3)جدول 

 شرح
 آزمون بارتلت

 روش تخمین
 نتیجه احتمال آماره

 GLS ناهمسانی واریانس 111/1 3/611160 اولمدل 

 GLS واریانس ناهمسانی 111/1 31/000 دوممدل 

 

 آزمون عدم خود همبستگی
در  های ترکیبی از روش رگرسیون کمکی استفاده شده است. هدمنظور آزمون خود همبستگی در دا در این پژوهش به

فرض صفر مبنی بر عدم وجود خودهمبستگی رد درصد باشد  0ی یید فرض کمتر از سطح معنادارأصورتی که احتمال ت
شود،  باشد. در واقع اگر تخمین رگرسیون خوب باشد با خودهمبستگی مواجه می ودهمبستگی میشود و الگو دارای خ می

صورت این عارضه وجود نخواهد داشت. با انجام این آزمون مشخص شد که بین متغیرهای پژوهش در مدل  در غیر این
 می( استفاده GLSه )یافت یماصلی و فرعی خودهمبستگی وجود دارد. جهت رفع این مشکل از روش حداقل مربعات تعم

 شود.
 های پژوهش( : یافته(: نتایج آزمون خودهمبستگی )منبع0)جدول 

 شرح
 آزمون بارتلت

 روش تخمین
 نتیجه احتمال آماره

 PLS خودهمبستگی 111133/1 33/0 اولمدل 

 PLS خودهمبستگی 111111/1 636203/3 دوممدل 

 

 لخطی متغیرهای مستقهمآزمون عدم 
درصد  01ز شود. باتوجه به مقادیر جدول که ا ین استفاده میلاخطی کامل از روش ک منظور آزمون هم این پژوهش به در

 ت.خطی وجود ندارد. نتایج حاصل از این آزمون در زیر ارائه شده اس باشد هم کمتر می
 خطی  نتایج آزمون هم (:5)جدول 

 شرح
 آزمون کلاین

اطمینان نسبت به عدم 
 جریان وجه نقد شرکت

عدم اطمینان کیفیت 
 اقلام تعهدی شرکت

اقلام تعهدی 
 شرکت

ارزش بازار حقوق 
 صاحبان سهام

ارزش دفتری به 
 بازار

عدم اطمینان نسبت به 
 جریان وجه نقد شرکت

1111/6 113661/1 113603/1 131136/1 661633/1- 

عدم اطمینان کیفیت 
 اقلام تعهدی شرکت

113661/1 1111/6 130300/1 612006/1 110126/1 

 100620/1 636132/1 11111/6 130300/1 113603/1 اقلام تعهدی شرکت

ارزش بازار حقوق 
 صاحبان سهام

131136/1 612006/1 636132/1 1111/6 621116/1- 

 1111/6 -621116/1 100620/1 110126/1 -661633/1 ارزش دفتری به بازار
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 دلتخمین م
از مدل (، 2166) رسون و ریستیکلاهای پژوهش بر اساس پژوهش  ها و آزمون فرضیه برای تجزیه و تحلیل داده
 ت.های ترکیبی استفاده شده اس رگرسیونی چندمتغیره و داده

ه همچنین با توجه بد. ط کر( استنباP-value) توان با توجه به ارزش احتمال داری ضرایب الگو رگرسیون را می معنی
توان به رابطه بین متغیرهای مستقل و وابسته پی برد. اگر ضریب متغیر مستقل منفی باشد، این  ضریب رگرسیون می

ها از  داری کل مدل منظور بررسی معنی جهت است. همچنین به رابطه معکوس و اگر این ضریب مثبت باشد، رابطه هم
 ت :رح زیر اسهای آماری این آزمون به ش گردید. فرضاستفاده  Fن آزمو

 تمامی ضرایب شیب به طور همزمان صفر است               
 حداقل یکی از ضرایب شیب غیرصفر است               

بر این اساس نتایج ت. دار اس شود و مدل معنی نمیپذیرفته  H0 باشد، فرضیهکمتر  10/1از  Fه که احتمال آمار در صورتی
های مربوط به فروض  های پژوهش پس از بررسی مانایی و آزمون ها و آزمون فرضیه از تجزیه و تحلیل دادهحاصل 

ت در تخمین مدل پژوهش این است که متغیرهای کنترلی ا نکته حائز اهمیّامّ های زیر آمده است. سیک در جدوللاک
معنی بودن در مدل حذف  سهام به دلیل بی ارزش دفتری به بازار حقوق صاحبان سهام و ارزش بازار حقوق صاحبان

 د.ان شده
 متغیر مستقل )الگوی فرعی(  نتایج برآورد فرمول ساخت (:7)جدول 

                                       
 درصد احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیرها

 1112/1 636363/3 11/06131/1 3/663311   بدأ عرض از م

 1111/1 -016033/0 136121/1 -611160/1       جریان وجه نقد عملیاتی در دوره قبل 

 1361/1 -600130/12 133011/1 -162630/1     جریان وجه نقد عملیاتی در دوره جاری 

 111263/1احتمال :                 F  :100001/6آماره              261031/2واتسون :  –دوربین 
 1302/1شده :  ضریب تعیین تعدیل              2660/1ضریب تعیین : 

 
 (: نتایج برآورد الگوی اصلی 6)جدول 

                                                    
 درصد احتمال tآماره  انحراف معیار ضریب نام متغیرها

 1111/1 30033/33 112366/1 266226/1   عرض از مبدأ 

 1306/1 -623300/2 110133/1 -162113/1 جریان وجه نقد

 1130/1 101611/2 36/1 36/6      عدم اطمینان کیفیت اقلام تعهدی شرکت 

 1111/1 666361/0 163312/1 110313/1 اقلام تعهدی شرکت

 111/1احتمال :                 F  :61111/66آماره              011211/6واتسون :  –دوربین 
 161266/1شده :  ضریب تعیین تعدیل              116201/1ضریب تعیین : 

 

 های پژوهش تجزیه و تحلیل نتایج حاصل از برآورد فرضیه
م تعهدی با هزینه حقوق صاحبان سهام مورد ارزیابی قرار لاان جریان وجه نقد و کیفیت اقدر این پژوهش عدم اطمین

نتایج حاصل ( 6) رو با توجه به جدول م تعهدی شرکت است. از اینلاگرفته است. در ضمن تنها متغیر کنترلی باقیمانده اق
 :تها بیانگر مطالب زیر اس ها و آزمون فرضیه از تجزیه و تحلیل داده
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دهد  نشان می( 6) م تعهدی با هزینه حقوق صاحبان سهام مورد آزمون قرار گرفت. نتایج جدوللاکیفیت اقل وافرضیه  در
درصد است،  0ز که کمتر ا( 1130/1) و سطح خطای بدست آمده( 36/6) م تعهدیلاکیفیت اقکه با توجه به ضریب متغیر 

م تعهدی با هزینه حقوق لاگیرد. بنابراین، عدم اطمینان کیفیت اق یید قرار میأمورد تدرصد  30 این فرضیه در سطح
درصد تغییرات  11/1د کند که حدو صاحبان سهام دارای رابطه مثبت و معناداری است. همچنین ضریب تعیین بیان می

 Fه ایی که احتمال خطای آمارشود و از آنج هزینه حقوق صاحبان سهام توسط مجموعه متغیرهای مستقل توضیح داده می

 ت.یی برخوردار اسلامدل پژوهش از اعتبار بادرصد است،  0( کمتر از 111/1)
 ت.گرفته اسمورد آزمون قرار و هزینه حقوق صاحبان سهام  شرکت نقد وجه جریان به نسبت اطمینان عدمدوم فرضیه در 

ه و سطح خطای بدست آمد( -162113/1جریان وجه نقد ) دهد که با توجه به ضریب متغیر نشان می( 6) نتایج جدول
 اطمینان عدمگیرد. بنابراین،  یید قرار میأمورد تدرصد  30ح درصد است، این فرضیه در سط 0ز که کمتر ا( 1306/1)

 ت.با هزینه حقوق صاحبان سهام دارای رابطه منفی و معناداری اس شرکت نقد وجه جریان به نسبت

 

 آزمون مانایی
تک متغیرهای  ا باشد رگرسیون برآورد شده کاذب نخواهد بود، نیازی به مانا نمودن تکخطا مان با توجه به این که اگر جزء

این آزمون صورتی  شود. در پژوهش نیست. در این پژوهش به منظور آزمون مانایی از روش پسران و همکاران استفاده می
شود و در نتیجه جزء خطا مانا  رد نمیباشد فرض صفر مبنی بر مانایی جزء خطا درصد  0ز که احتمال آماره آزمون کمتر ا

 .است. نتیجه آزمون پسران و همکاران در جدول زیر ارائه شده است
 های پژوهش( : یافته(: آزمون مانایی جزء خطا )منبع8)جدول 

 آزمون پسران و همکاران متغیر
 نتیجه

 احتمال آماره آزمون نماد نام متغیر

 مانا RESID 33010/0- 1111/1 جزء خطا

 

 نتیجه گیری
در این  .و حقوق صاحبان استکیفیت اقلام تعهدی  و جریان وجه نقدعدم اطمینان با توجه به هدف تحقیق بررسی 

م تعهدی با هزینه حقوق صاحبان سهام مورد ارزیابی قرار گرفته لاپژوهش عدم اطمینان جریان وجه نقد و کیفیت اق
 است.

دهد  نشان می( 6) م تعهدی با هزینه حقوق صاحبان سهام مورد آزمون قرار گرفت. نتایج جدوللاکیفیت اقل وادر فرضیه 
این فرضیه در درصد است،  0ز که کمتر ا و سطح خطای بدست آمده م تعهدیلاکیفیت اقکه با توجه به ضریب متغیر 

م تعهدی با هزینه حقوق صاحبان سهام دارای رابطه مثبت و لااقگیرد. بنابراین،  یید قرار میأمورد تدرصد  30 حسط
درصد تغییرات هزینه حقوق صاحبان سهام توسط  11/1د کند که حدو معناداری است. همچنین ضریب تعیین بیان می

درصد است،  0( کمتر از 111/1) Fه د و از آنجایی که احتمال خطای آمارشو مجموعه متغیرهای مستقل توضیح داده می
 ت.یی برخوردار اسلامدل پژوهش از اعتبار با

( 6) نتایج جدولت. مورد آزمون قرار گرفته اسو هزینه حقوق صاحبان سهام  نقد وجه جریان اطمینان عدمدوم در فرضیه 
درصد است، این  0ز که کمتر ا هو سطح خطای بدست آمدوجه نقد جریان  دهد که با توجه به ضریب متغیر نشان می

با هزینه حقوق صاحبان سهام  نقد وجه جریان اطمینان عدمگیرد. بنابراین،  یید قرار میأمورد تدرصد  30ح فرضیه در سط
 .تدارای رابطه منفی و معناداری اس
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