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 چكيده

م از اين اقلام، با توجه به دهي و تأثيرپذيري بازده سهابه دليل اهميت اقلام تعهدي اختياري در فرآيند گزارش
هاي با رشد بالا رود مديران شركتهاي با رشد بالا، انتظار ميهاي رشد و عدم تقارن اطلاعاتي بالا در شركتفرصت

استفاده از اقلام تعهدي اختياري به ويژه اقلام تعهدي اختياري مثبت (اقلام تعهدي كه سود را به طور هايي براي انگيزه
گذاران دهند)، به منظور پيام رساني اطلاعات مطلوب در اتباط با عملكرد آينده شركت به سرمايهمثبت افزايش مي

اسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري، اقلام دارند. هدف اين پژوهش شناخت اثر تغيير در رشد شركت، بر سطح حس
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق باشد. جامعه آماري را كليه شركتتعهدي اختياري مثبت و كيفيت اقلام تعهدي مي

شركت انتخابي از جامعه آماري با به  192هاي آماري هاي تحقيق از دادهبهادار تهران تشكيل و به منظور آزمون فرضيه
استفاده شده است. تحقيق در چارچوب  1394تا  1388هاي يري قاعده حذف سيستماتيك در بازه زماني سالكارگ

هاي تحقيق، روش تجزيه و تحليل آماري از نوع همبستگي و به بندي و روش آزمون فرضيهتحقيقات توصيفي طبقه
هاي حاصل از آزمون ه شده است. يافتههاي تحقيق از روش رگرسيون چند متغيره استفادمنظور تحليل آماري فرضيه

ها بيانگر اين است كه سطح حساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري، اقلام تعهدي اختياري مثبت و كيفيت اقلام فرضيه
 هاي با رشد پايين، بيشتر است.هاي با رشد بالا در مقايسه با شركتتعهدي در شركت

 رشد شركت، بازده سهام ي،اقلام تعهد يفيتك ياري،اخت ياقلام تعهد :يديکل واژگان
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 مقدمه
ي رقابت و حفظ هاي رشد، تلاش براي ماندن در عرصهبا وجود بازارهاي رقابتي و فرصت

ها است. هاي اصلي مديران اجرايي شركتگذاران، از دغدغهروند رشد و جذب سرمايه
همواره روند رشد مناسب داشته و براي جذب ها براي حفظ بقاي خود، بايد شركت
اي از ريسك و بازدهي را براي سرمايه گذاران فراهم كنند ها بايد تركيب بهينهسرمايه

 ).1390(قائمي و همكاران، 
و تأكيد بيشتر بر صورت سود و  1920پس از تغيير رويكرد حسابداري در اواخر دهه 

گذاران به شدت گران و سرمايهداري بين تحليلزيان به جاي ترازنامه، محبوبيت سود حساب
كنندگان اطلاعات مالي افزايش يافت. با توجه به اهميتي كه سود حسابداري براي استفاده

شود، باعث توجه ي رقم سود تعيين ميجا كه بخشي از پاداش مديران بر مبنادارد و از آن
سود شده است (بزرگ اصل، صالح خاص مديريت واحد تجاري به مبلغ، نحوه تهيه و ارائه 

كنند. خبر عدم موفقيت شركتي در ها سعي در حفظ رشد سود مي)؛ لذا آن1393زاده، 
 شود. رسيدن به سود مورد انتظار، به سرعت باعث كاهش قيمت سهام مي

حسابداري تعهدي با تمام مزايايي كه دارد، ايراداتي هم  به آن وارد است. با وجود 
گيري سود به روش تعهدي، براي گزارش نتايج عمليات طي ساليان دراز اينكه اندازه

پاسخگو بوده ولي كماكان مورد ترديد است. حسابداري تعهدي، حق انتخاب قابل توجهي 
هاي هاي زماني متفاوت اعطا مي كند. يكي از نارساييبه مديران در تعيين سود در دوره

درآمد و هزينه، در بسياري از موارد به علت  سود گزارش شده؛ به علت ناتواني در تطابق
 .3F1)1991هاي تخصيص مي باشد (هندريكسن و ون بردا،ماهيت اختياري رويه

اقلام تعهدي، تفاوت سود عملياتي و جريان وجوه نقد حاصل از عمليات است كه به دو 
را  براين، سود حسابداري تعهديجزء اختياري و غير اختياري، قابل تفكيك هستند. بنا

. اقلام 2. جريان وجوه نقد حاصل از عمليات 1توان به سه جزء اصلي، تفكيك كرد:  مي
4Fتعهدي غير اختياري

5F. اقلام تعهدي اختياري3  2

3 
اي براي مديران تواند انگيزههاي رشد، رشد شركت ميبا وجود فضاي رقابتي و فرصت

به ويژه اقلام تعهدي  هاي با رشد بالا جهت استفاده از اقلام تعهدي اختياريشركت
دهند) به منظور مخابره اختياري مثبت (اقلام تعهدي كه سود را به طور مثبت افزايش مي

                                                                                                                   
1. Hendriksen & van breda 
2. Non-Discretionary Accruals 
3. Discretionary Accruals 



  77  ... يارياخت ياقلام تعهد ينمطالعه اثر رشد شركت بر ارتباط ب

 گذاران جهت حفظ روند رشد و جذب سرمايهدهي) مطلوب اطلاعات به سرمايه(سيگنال
 .6F1)2014باشد (روبين و وايو، 

قلم اطلاعاتي براي بسياري از  ترينجا كه سود حسابداري طي هفتاد سال گذشته مهماز آن
رود و بخش تعهدي سود به مراتب از بخش نقدي تصميم گيريهاي اقتصادي به شمار مي

باشد و همچنين با توجه به اهميت آن داراي اهميت بيشتري در ارزيابي عملكرد شركت مي
ور دهي، در اين پژوهش به بررسي اقلام تعهدي، و به طاقلام تعهدي در فرآيند گزارش

7Fتر، اقلام تعهدي اختياري، اقلام تعهدي اختياري مثبتجزئي

، كيفيت اقلام تعهدي و 2
 شده است.ها با بازده سهام، با در نظر گرفتن رشد شركت پرداختهارتباط آن

 
 بيان مسأله 

-كنندگان با بهرهها است تا استفادهحسابداري، ابزاري براي انتقال اطلاعات مالي شركت
هاي مالي از منابع مهم وانايي اتخاذ تصميمات خود را به دست آورند.گزارشت گيري از آن

). از 1392روند (جماليان پور، ثقفي، گيريهاي اقتصادي به شمار مياطلاعاتي براي تصميم
آنجا كه مديريت بنا به موقعيت خود داراي اطلاعات بيشتري نسبت به ديگران است، 

دگان از اطلاعات عدم تقارن اطلاعات وجود دارد.كيفيت كننهمواره بين مديران و استفاده
تواند بر گزارشگري مالي عامل مؤثري جهت كاهش عدم تقارن اطلاعاتي است كه مي

تواند در بهينگي ابعاد مختلف شركت تأثير داشته باشد. اطلاعات حسابداري با كيفيت مي
ي ين قلم اطلاعاتي شالودهترتخصيص منابع مؤثر باشد. در اين ميان سود به عنوان مهم

كنندگان برون سازماني و مديريت واحد هاي استفادهگيريها و قضاوتبسياري از تصميم
توانند با بررسي ارتباط بين اقلام صورت سود گذاران ميرود. سرمايهاقتصادي به شمار مي

سابداري گذاري آتي انجام دهند. سود حو زيان و بازده پيش بيني لازم را جهت سرمايه
 ). 1387شود (قائمي و همكاران ، گذاران مياي است كه باعث تغيير باورهاي سرمايهنشانه

8Fدر بيانيه مفاهيم حسابداري شماره يك

، سود حسابداري به عنوان معياري براي سنجش 3
هايي كه از قدرت سودآوري عملكرد واحدهاي گزارشگري شناخته شده است. شركت

گيرد. بنابراين، بررسي و ها مورد پسند بازار قرار ميند، سهام آنتري برخوردار باشبيش
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گيرندگان در جهت خريد يا فروش سهام تواند ياري دهنده تصميمشناخت رفتار سود مي
 ها باشد.شركت

گيرند و معيارهاي شناخت هاي مالي قرار مياقلامي كه در چارچوب تعاريف صورت
هاي هاي حسابداري تعهدي در صورتبا كاربست رويه كنند،گيري را احراز ميو اندازه

شوند. هيأت استاندارهاي حسابداري مالي ماهيت و استفاده از حسابداري مالي گنجانده مي
 كند:گونه بيان ميتعهدي را اين

كند و هاي تخصيص استفاده ميحسابداري تعهدي، از اقلام تعهدي، انتقال و رويه«
ها را در يك دوره خاص، مربوط ها و زيانها، سود، هزينههدفش اين است كه درآمدها

كند تا بتواند انعكاس صحيحي از عملكرد مؤسسه، در آن دوره داشته باشد به جاي اينكه 
هاي نقدي را ليست كند. بنابراين شناسايي درآمدها ها و پرداختصرفاً يك سري دريافت

ها ( شامل تطابق ها و بدهير داراييها، افزايش و كاهش دها، سودها و زيانو هزينه
هاي وجودي استفاده از حسابداري ها، تخصيص، استهلاك ) از لازمهدرآمدها و هزينه

 » تعهدي براي اندازه گيري عملكرد واحد تجاري هستند. 
هاي تعهدي و نقدي است. در شود، تركيبي از بخشدر نتيجه سودي كه گزارش مي

تعهدي سود به مراتب از بخش نقدي آن، داراي اهميت ارزيابي عملكرد شركت بخش 
باشد؛ چرا كه وجه نقد به دست آمده در طي يك دوره مالي، اطلاعات مربوطي بيشتري مي

برد. در بندي و تطابق رنج ميآيد؛ چون وجه شناسايي شده از مشكلات زمانبه حساب نمي
ركت شود (خاني و قجاوند، گيري صحيح عملكرد شتواند منجر به اندازهنتيجه، نمي

1390.( 
اقلام تعهدي اختياري؛ از تفاضل اقلام تعهدي غيراختياري از كل اقلام تعهدي به دست 

9Fتعديل شده جونز آيند. اقلام تعهدي غيراختياري با استفاده از مدلمي

) قابل برآورد 1995( 1
 هستند.
10Fلو

است كه داراي كمترين هايي ) بر اين اعتقاد است كه سود يكي از واژه 1998( 2
قدرت تفسيرپذيري (ضريب تعيين سود براي توضيح تغييرات در قيمت سهام ) است. علت 

11Fداند. تحقيقات بال و براوناصلي اين موضوع را كيفيت پايين اقلام تشكيل دهنده سود مي

3 
شود، قيمت سهام واحد تجاري تحت ) نشان داد؛ وقتي سود حسابداري اعلام مي 1968(

                                                                                                                   
1. Modified Jones Model 
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كند. اين امر بيانگر اين است كه سود حسابداري، داراي محتواي ر قرارگرفته، تغيير ميتأثي
جا كه در محاسبه سود گزارش شده، اقلام تعهدي نقش دارند، انتظار اطلاعاتي است. از آن

-مي رود كه كيفيت اقلام تعهدي واكنش بازار را به دنبال داشته باشد (بازده سهام تغيير مي
 كند).

ركت اثرات مهمي بر گزارشگري مالي دارد. منشأ بخش مهمي از عدم تقارن رشد ش
ها است و بخشي از آن نيز ريشه در گذاري و رشد شركتهاي سرمايهاطلاعاتي،  فرصت

آوري و گزارش اطلاعات توسط مديريت دارد. عدم تقارن اطلاعاتي ناشي هاي جمعروش
هاي امكان بيشتري براي دستكاري صورت گذاري به مديريتهاي رشد و سرمايهاز فرصت
دهد تا بتواند به وسيله مبادلات خودي و همچنين افزودن بر مزاياي جبران مالي مي

هاي برند؛ چرا كه فعاليت هايي هزينهخدمات، منابع را به خود منتقل كند. چنين تلاش
نمايندگي  هايكند و باعث هزينهمديريت را از بيشينه سازي ارزش شركت منحرف مي

 ). 1387شوند ( رضازاده و آزاد، مي
12Fاز نظر اسكاينر و اسلون

هاي در حال رشد، عدم تقارن اطلاعاتي ) شركت2002( 1
-بالايي دارند و با واكنش بازار سرمايه در زمينه از دست دادن انتظارات سود مواجهه مي

گذاران به ، سرمايهشوند. در صورت وجود عدم تقارن اطلاعاتي در مورد منشأ اجزاي سود
اطلاعات كافي جهت تفسير سود گزارش شده دسترسي ندارند كه اين امر در نهايت منجر 
به تمركز بر رقم سود و به تبع آن ارزشگذاري نادرست اقلام تعهدي و بروز ناهنجاري 

ها در صورت چنين اين شركت). هم1394گردد (كرمي و فرج زاده، اقلام تعهدي مي
هاي سنگين بازار مواجه گران سود با جريمهبرآورده ساختن انتظارات تحليلناتواني در 

تري به توانند اعمال گزارشگري مالي متهورانهچنين ميها همشوند. بنابراين، اين شركتمي
 منظور اجتناب از گزارش اتفاقات غيره منتظره منفي سود را داشته باشند.

ي كه در يك حالت ايستا نيستند به دليل هايكند، شركت) استدلال مي1994دچو (
مشكلات زمان بندي كه جريان وجوه نقد دارد، اقلام تعهدي نقش بالقوه بزرگتري در 

 دهي عملكرد شركت دارند.سيگنال
دهي(مخابره) با اقلام تعهدي اختياري كنيم كه سيگنالبا ابن ملاحظات، ما استدلال مي

رسد كه اقلام تعهدي اختياري مثبت، است. به نظر ميتر هاي با رشد بالا مهمدر شركت
هاي با رشد بالا در آينده دارند؛ چرا كه اقلام تعهدي ارتباط بيشتري با عملكرد شركت

                                                                                                                   
1. Skinner & Sloan 



 1395زمستان ـ  52ـ شماره  13سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   80

اختياري مثبت كه در جهت افزايش سود به طور مثبت هستند؛ عملكرد مطلوب آينده را 
 دهند.نويد مي

سطح حساسيت بازده به اقلام تعهدي  ما به دنبال شناخت اثر تفاوت رشد شركت بر
بنابراين، ما به دنبال  مثبت، كيفيت اقلام تعهدي هستيم. اختياري، اقلام تعهدي اختياري

هاي ي با رشد بالا در مقايسه با شركتهاسئوالات، آيا بازده سهام در شركت يافتن پاسخ براي
آيا ارتباط كيفيت اقلام با رشد پايين، حساسيت بيشتري به اقلام تعهدي اختياري دارد؟ 

-هاي با رشد پايين ميهاي با رشد بالا، متفاوت از شركتتعهدي و بازده سهام در شركت
 باشد؟  

 
 پيشينه پژوهش

 تحقيقات خارجي:
گذاري اقلام تعهدي رشد شركت و قيمت«) در تحقيق خود به عنوان 2014( روبين و وايو

اختياري و اقلام تعهدي اختياري مثبت، با بازده به بررسي رابطه بين اقلام تعهدي » اختياري
دهد كه ها نشان ميهاي با رشد بالا و رشد پايين پرداختند. نتايج تحقيق آنسهام در شركت

هاي ي با رشد بالا در مقايسه با شركتهاحساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري در شركت
هاي اقلام تعهدي اختياري مثبت در شركت با رشد پايين، بيشتر نيست؛ اما حساسيت بازده به

گذاري اقلام هاي با رشد پايين، بيشتر است؛ در نتيجه قيمتبا رشد بالا نسبت به شركت
باشد. به عبارت ديگر، تر ميهاي با رشد بالا برجستهتعهدي اختياري مثبت در شركت

گذاران، اقدام سرمايههاي با رشد بالا، به منظور تأمين مالي خارجي و جذب مديران شركت
 كنند.به افزايش سود از طريق اقلام تعهدي اختياري مثبت مي

گذاري نادرست جريان وجوه قيمت«در تحقيق خود به عنوان  13F1)2014اچريبار و يهودا (
هاي نقد آزاد در مرحله دريافتند كه نابهنجاري اقلام تعهدي و جريان» نقد و اقلام تعهدي

رسد؛ اما در مراحل بلوغ و افول عمر يك شركت به شدت د ميرشد به بيشترين حد خو
 يابد.كاهش مي

) رابطه اقلام تعهدي را با بازده سهام بررسي كردند و نشان 2011( جان و همكاران
گري اطلاعات مالي، هاي بعد از گزارشي با اقلام تعهدي زياد در دورههادادند كه شركت

گذاران زماني كه به دهد كه سرمايهها نشان مييافته يابد. اينهاكاهش ميبازده سهام آن

                                                                                                                   
1. Hribar & Yehuda   
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-برند؛ قيمت سهام آن متناسب با اين موضوع تعديل ميكيفيت پايين سود شركت پي مي
 گيرد.نمايند؛ اما اين واكنش با تأخير صورت مي

كيفيت اقلام تعهدي، بازده سهام و شرايط «در پژوهشي با عنوان  14F1)2010كيم و كي (
-به بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و ميانگين بازده سهام پرداختند. آن» ناقتصاد كلا

هاي ها دريافتند بين كيفيت اقلام تعهدي و ميانگين بازده سهام حتي پس از كنترل اثر سهام
چنين كيفيت اقلام تعهدي به طور گذاري شده، رابطه معناداري وجود دارد همكم قيمت

 دهد.كلان اقتصادي واكنش نشان مي هايسيستماتيك به شوك
هاي نقدي شركت، سود تاريخي ) اقلام تعهدي و جريان2010(  هرشلايفر و همكاران

و اجزاي آن را بر بازده سهام بررسي نمودند. نتيجه پژوهش بيانگر آن است كه اقلام 
بيني شهاي نقدي داراي توان پيتعهدي رابطه مثبت و قوي با بازده سهام داشته و جريان

هاي نقدي داراي چنين اقلام تعهدي و جريانمعكوسي نسبت به بازده سهام داشته است. هم
 محتواي اطلاعاتي تأثيرگذار بر نرخ تنزيل شركت داشته است. 

هاي داراي سطح اقلام در تحقيق خود نشان دادند كه شركت 15F2)2009يو و ليسانا (
اقلام تعهدي بالاتر داراي بازده سهام  هاي داراي سطحتر نسبت به شركتتعهدي پايين

-ها با تحقيقاتي كه نشان ميدارند كه اين يافتهها اظهار مينمورد انتظار كمتري هستند. آ
 هاي داراي اقلام تعهدي كمتر ريسك بيشتري دارند، در تناقض است. دهند شركت

با بازده سهام  ) در پژوهش خود به بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي2008اگنوا (
پرداخت و نشان داد كه بين كيفيت اقلام تعهدي با بازده آتي سهام ارتباط منفي و معناداري 

هاي او، ارتباط مثبت زيادي بين اندازه اقلام تعهدي با بازده سهام وجود دارد. طبق يافته
وجود  هاي نقدي با بازده سهام ارتباط منفيكه بين اندازه جريانوجود دارد؛ ضمن اين

 دارد.
گذاري كيفيت اقلام تعهدي به ) با بررسي نحوه قيمت2005فرانسيس و همكاران (

تر عنوان ريسك اطلاعات مربوط به سود نشان دادند، هرچه كيفيت اقلام تعهدي پايين
دهنده رود. اين موضوع به نحوي نشانها بالاتر ميباشد، هزينه بدهي و سرمايه آن شركت

 گيري افراد است.م تعهدي در تصميمتأثير كيفيت اقلا

                                                                                                                   
1. Kim & Qi 
2. Xu & Lacina 
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گذاران ديدگاه ثابتي نسبت به سود دهند سرمايهنشان مي 16F1)2005دوپوچ و همكاران (
دهند؛ هاي اجزاي تعهدي و نقدي سود را كاملاً تشخيص نميدارند و تفاوت بين ويژگي

ي را به دست هاي با سطوح نسبتاً بالاي اقلام تعهدي، بازده سهام غيرنرمالدرنتيجه شركت
 آورند.مي

سودهاي تعهدي و رشد: «در پژوهش خود با عنوان  17F2)2003فيبر فيلد و همكاران (
به بررسي رابطه بين اقلام » گذاري در بازارهاي قيمتمفاهيمي براي سودآوري آتي و اشتباه

 هايها سود را به اقلام تعهدي و جريانتعهدي و رشد شركت پرداختند. در اين پژوهش آن
هاي ها را به اقلام تعهدي و رشد خالص دارايينقدي عملياتي و رشد كل خالص دارايي

اقلام تعهدي و  -هاها دريافتند هر دو جزء رشد خالص داراييبلند مدت تقسيم كردند. آن
ها در نهايت ها رابطه منفي دارد. آنهاي بلند مدت با بازده آتي داراييرشد خالص دارايي

اقلام تعهدي خلاف قاعده (اختياري) يك مورد خاص از رشدي خلاف  نتيجه گرفتند،
كارانه و يا هاي حسابداري محافظهقاعده متداولي است كه به علّت استفاده گسترده از روش

 شود.هاي جديد ايجاد ميگذاريهاي نهايي سرمايهبه علتّ نزولي بودن بازده
ام رابطه منفي مشاهده نمود، اين رابطه ) بين اقلام تعهدي و بازده آتي سه1996اسلون (

-اي را وجود سرمايهمنفي را اقلام تعهدي خلاف قاعده ناميد و علّت ايجاد چنين رابطه
گذاران زماني كه كند، سرمايهتجربه در بازار عنوان كرد. اسلون استدلال ميگذاران بي

هدي را بيش از واقع و دهند، پايداري اقلام تعها شكل ميانتظاراتشان را از سود شركت
رو سهام به اشتباه كنند؛ از اينتر از واقع ارزيابي ميپايداري در جريانات نقدي را كم

 شود.گذاري ميقيمت
18Fسابرامانيام

ضمن » گذاري اقلام تعهدي اختياريارزش«) در تحقيقي به عنوان 1996( 3
كند يا نه؟ به اين اري ميگذبررسي اين موضوع كه آيا بازار سهام، اقلام تعهدي را ارزش

نتيجه رسيد كه اقلام تعهدي اختياري رابطه مثبت قوي با سودآوري آتي دارد. به باور او 
اين رابطه مثبت، بيانگر توانايي اقلام تعهدي اختياري در انتقال اطلاعات در مورد 

هاي او نشان داد كه بازار اقلام تعهدي سودآوري آتي شركت به عموم است. بررسي
 كند.گذاري مياختياري را ارزش

                                                                                                                   
1. Dopuch et al 
2. Fairfield et al 
3. Subramanyam  
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19Fويلسون

همراهي اجزاي تعهدي و نقدي با بازده «) در تحقيق خود به عنوان 1987( 1
ها و اجزاي تعهدي و نقدي سود همراهي و دريافت كه بين بازده سهام شركت» سهام

هماهنگي وجود دارد. به نظر ويلسون، نتيجه دلالت بر آن دارد كه حداقل يكي از اين 
 وجوه نقد داراي بار اطلاعاتي است.     اي تعهدي و مربوط به جرياناجز

 تحقيقات داخلي: ترتبب اصلاح شده مقالات جديد اضافه شده
بررسي واكنش بيش از واقع « ) در پژوهش خود به عنوان 1394حسيني و همكاران (

» هادار تهرانگذاران به اقلام تعهدي (نابهنجاري اقلام تعهدي) در بورس اوراق بسرمايه
گذاران نسبت به نتايج اين تحقيق بيانگر آن است كه در بورس اوراق بهادار تهران، سرمايه

دهنده نابهنجاري اقلام تعهدي دهند كه نشاناقلام تعهدي واكنش بيش از واقع نشان مي
 باشد.مي

ازاد تأثير معيارهاي كيفيت سود بر م«) در پزوهشي با عنوان 1394فروغي و همكاران (
دريافتند از بين معيارهاي كيفيت سود معيارهاي مبتني بر اقلام تعهدي و ارتباط » بازده سهام

ارزشي تأثير منفي و معناداري بر قدرمطلق مازاد بازده سهام دارند و از بين معيارهاي كيفيت 
سود معيارهاي مبتني بر اقلام تعهدي نسبت به ساير معيارها توانايي بيشتري در توضيح 

 قدرمطلق مازاد بازده سهام دارند.
-عدم تقارن اطلاعاتي و قيمت«) در پژوهش خود با عنوان 1394كرمي و فرج زاده (

دريافتند رابطه مثبت و معني داري بين سطح عدم تقارن » گذاري نادرست اقلام تعهدي
گذاري نادرست اقلام تعهدي وجود دارد. افزايش در سطح عدم تقارن اطلاعاتي و قيمت

گذاري گذاران به رقم سود و به تبع آن قيمت اطلاعاتي موجب تشديد توجه سرمايه
 گردد. نادرست اقلام تعهدي مي

گذاري بررسي و آزمون قيمت« ) در تحقيق خود با عنوان 1393شهرياري و سليم (
دريافتند بازار تداوم » راننادرست اقلام تعهدي غيرعادي در بورس اوراق بهادار ته

هاي عملياتي را كم برآورد كرده؛ بنابراين آن را پايين هاي نقدي ناشي از فعاليتجريان
كند برعكس بازار تداوم اقلام تعهدي عادي و غير عادي را بالا برآورد گذاري ميقيمت

رسد بازار اقلام تعهدي كند اگرچه به نظر ميگذاري ميها را بالا قيمتكرده؛ بنابراين آن
 كند.گذاري ميز اقلام تعهدي عادي، بالا قيمتغيرعادي را بيش ا

                                                                                                                   
1. Wilson 
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گذاري بالاي حقوق ارزش« ) در پژوهش خود با عنوان 1391وديعي و عظيمي فر (
نتايج اين تحقيق بيانگر آن است كه » صاحبان سهام و ارتباط آن با اقلام تعهدي اختياري 

ذاري پايين، اقلام گهاي با ارزشگذاري شده در مقايسه با شركتهاي بالا ارزششركت
نمايند و رابطه معكوس بين جريان وجوه نقد تعهدي اختياري جاري بيشتري را گزارش مي

هاي گذاري شده نسبت به شركتالا ارزشهاي بعملياتي و اقلام تعهدي اختياري در شركت
% 5گذاري پايين از شدت بيشتري برخوردار است؛ اما اين شدت اختلاف در سطح با ارزش

گذاري بالاي حقوق چنين نتايج تحقيق بيانگر اين است كه ارزشداري نيست. هم معني
دهد و نشانگر اين ايده صاحبان سهام، احتمال مديريت سود توسط مديران را افزايش مي

 توانند موجب پيشبرد سود از طريق اقلام تعهدي اختياري شوند.ها ميمهم است كه قيمت
بررسي رابطه بين كيفيت سود «وهش خود به عنوان ) در پژ1389دستگير و رستگار(

نتايج اين تحقيق ». (پايداري سود)، اندازه اقلام تعهدي و بازده سهام با كيفيت اقلام تعهدي
دهد كه كيفيت سود (پايداري سود) با كيفيت اقلام تعهدي رابطه مستقيم دارد؛ نشان مي

ندازه اقلام تعهدي بازده سهام كه با كاهش كيفيت اقلام تعهدي و افزايش اضمن اين
چنين بين كيفيت اقلام تعهدي و اندازه اقلام تعهدي رابطه منفي وجود يابد. همافزايش مي

يابد. بين كيفيت اقلام تر شدن اقلام تعهدي كيفيت اقلام تعهدي كاهش ميدارد، با بزرگ
قلام تعهدي سرمايه در تعهدي و بازده سهام رابطه معنادار و منفي وجود دارد. بين اندازه ا

 گردش و بازده سهام، رابطه مثبت و معنادار وجود دارد.
گذاران نسبت بررسي واكنش سرمايه«) در تحقيقي به عنوان 1389حقيقت و ايرانشاهي(

به بررسي اين موضوع كه آيا اقلام تعهدي معياري » گذاري اقلام تعهديهاي سرمايهبه جنبه
گذاري اقلام تعهدي رابطه بين اقلام ر بررسي نقش سرمايهبراي رشد شركت است؟ به منظو

هاي رشد شركت؛ رشد مقدار توليد، رشد مقدار فروش، رشد تعهدي با چهار ويژگي
دهد، بين هاي ثابت و تأمين مالي خارجي، بررسي شده است؛ نتايج پژوهش نشان ميدارايي

اري وجود دارد و به همين ي مثبت و معناداقلام تعهدي و معيارهاي رشد شركت رابطه
گذاري شركت در نظر توان به عنوان معياري براي رشد و سرمايهدليل اقلام تعهدي را مي

 گرفت.
بررسي ارتباط كيفيت سود و ») در پژوهش خود به عنوان 1388نيا و نظرزاده (ايزدي

وجود  به بررسي» هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانبازده سهام در شركت
رابطه بين كيفيت سود (متغير مستقل) در سه سطح؛ كيفيت سود زياد، متوسط و كم با بازده 
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دهد كه بين بازده سهام و كيفيت سود در ها نشان مياند. نتايج تحقيق آنسهام پرداخته
گذاران به كيفيت سود كنند كه سرمايهگيري ميسطوح مختلف رابطه وجود دارد و نتيجه

د و تغييرات قيمت سهام و به تبع آن بازده سهام تحت تأثير معيار كيفيت سود توجه دارن
 گيرد و ارتباط خطي قابل تأييد است.قرار مي

دهندگي اقلام تعهدي قدرت توضيح«) در پژوهش خود با عنوان 1388كلاته رحماني(
بررسي  به» در رابطه با رفتار بازده سهام: بررسي تأثير سود و ريسك سيستماتيك شركت

هاي نقد عملياتي، قيمت در ارتباط با نابهنجاري اقلام تعهدي پرداخت. نتايج ننسبت جريا
هاي نقدي عملياتي به قيمت، شامل قدرت توضيح اين پژوهش نشان داد كه نسبت جريان

 شود.هاي سالانه آتي نميدهندگي اقلام تعهدي اختياري براي بازده
هاي خاص بررسي تأثير ويژگي«ي به عنوان ) در تحقيق1388ساعدي و هاشمي (

، بيان »هاي نقدي عملياتي در توضيح بازده سهامها بر محتواي اطلاعاتي سود و جرياشركت
تواند باشد كه ميهاي خاص شركت مينمودند كه اندازه، رشد و اهرم مالي جزء ويژگي

توضيح بازده سهام داشته هاي نقدي عملياتي در تأثيراتي بر محتواي اطلاعات سود و جريان
 باشند.

رابطه اقلام تعهدي اختياري با «) در پژوهش خود با عنوان  1388هاشمي و صادقي (
هاي اي در شركتگذاري داراييهاي سرمايهوجه نقد عملياتي، بازده سهام و كارايي سرمايه

اي موجود ههدف اين پژوهش تعيين تفاوت» . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
هاي داراي اقلام تعهدي اختياري مثبت بزرگ نسبت به گذاري شركتدر روند سرمايه

-هاي نقدي و سرمايهداري بين جرياندهد رابطه معنيها است. نتايج نشان ميساير شركت
هاي داراي اقلام تعهدي اختياري مثبت بزرگ وجود اي شركتهاي سرمايهگذاري دارايي

هاي داراي اقلام تعهدي دار بين تأمين مالي خارجي شركتاي معنيبطهچنين رادارد. هم
هاي ها وجود دارد، به علاوه نرخ بازده دارايياختياري مثبت بزرگ با بازده سهام آن

ها، كنند نسبت به ساير شركتهايي كه اقلام تعهدي اختياري بيشتري گزارش ميشركت
 كمتر است.

مقايسه سود و جريانات نقدي «) در تحقيقي به عنوان 1388مشايخي و شريعتي ايوري (
به بررسي » به عنوان معيارهايي براي ارزيابي عملكرد شركت: بررسي نقش اقلام تعهدي

هاي نقدي را در انعكاس نقش اقلام تعهدي، توانايي هر يك از معيارهاي سود و جريان
-هاي اندازهبود كه در دورهعملكرد شركت مورد ارزيابي قرار دادند. نتايج حاكي از آن 
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تري با بازده هاي نقدي عملياتي رابطه بسيار قويمدت، سود نسبت به جريانگيري كوتاه
سهام دارد. از سوي ديگر، اقلام تعهدي نقش مهمي در افزايش توانايي سود براي انعكاس 

 عملكرد شركت (بازده سهام) از خود نشان دادند.
» هاكيفيت سود و بازده سهام شركت«ان حقيق خود به عنو) در ت1387قائمي و همكاران (

رابطه بين كيفيت سود از طريق اقلام تعهدي و اجزاي تشكيل دهنده آن با بازده عادي و 
غيرعادي سهام را در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار دادند. اقلام تعهدي به 

ها، دهد بازده سهام شركتج نشان مياياجزاي اختياري و غيراختياري تفكيك شده است. نت
هايي كه اقلام گيرد. شركتتحت تأثير ميزان اقلام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار مي

 شود، اختلاف معناداري وجود دارد.ها به بيشترين و كمترين ميزان گزارش ميتعهدي آن
از عمليات و رابطه وجوه نقد حاصل «) در تحقيقي به عنوان 1386تهراني و فني اصل(

به بررسي » هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانسود تعهدي با بازده سهام شركت
رابطه وجوه نقد حاصل از عمليات و سود تعهدي به عنوان دو متغير مستقل، با بازده سهام 

اما دار است؛ گيري نمودند كه رابطه هردو متغير با بازده سهام، معنيبررسي كردند و نتيجه
بيني بازده سهام محتواي هنوز سود تعهدي در مقايسه با وجه نقد حاصل از عمليات در پيش

 تري دارد.اطلاعاتي بيش
محتواي اطلاعاتي «به عنوان ) در تحقيقي 1385عرب مازار يزدي و همكاران (

به بررسي محتواي افزاينده و نسبي » ي ايرانهاي نقدي و تعهدي در بازار سرمايهجريان
هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي در بازار سرمايه ايران پرداختند. اطلاعات سود، جريان

هاي نقدي ي اطلاعاتي اقلام تعهدي نسبت به جرياننتايج حاكي از محتواي فزاينده
عملياتي است كه اين مسأله، با تفكيك كل اقلام تعهدي به اختياري و غيراختياري آن نمود 

ي اقلام تعهدي اختياري نسبت به اقلام نشان از بار اطلاعاتي فزاينده يابد وتري ميبيش
 تعهدي غيراختياري است.
نقش اقلام تعهدي اختياري در مديريت سود «) در تحقيقي 1384مشايخي و همكاران(

را بررسي كردند. نتايج حاكي » هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهراندر شركت
هاي مورد مطالعه، مديريت سود اعمال شده است. به عبارتي، شركتاز آن است كه در 

هنگام كاهش وجوه نقد حاصل از عمليات، مديريت اقدام به افزايش سود از طريق اقلام 
 تعهدي اختياري كرده است.
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بررسي ارتباط بين كيفيت سود و «) در تحقيقي به عنوان 1384خواجوي و ناظمي (
ارتباط كيفيت سود »  ش ارقام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهرانبازده سهام با تأكيد بر نق

ها تحت دهد كه بازده شركتها نشان ميو بازده سهام را بررسي كردند. نتايج تحقيق آن
گيرد. به دليل قابليت دستكاري اقلام تعهدي، كيفيت سود تأثير ميزان اقلام تعهدي قرار نمي

رود افزايش اقلام تعهدي باعث كاهش كيفيت سود ار ميگيرد كه انتظتحت تأثير قرار مي
ي اين است دهندهها نشانالعمل بازار را در پي داشته باشد. نتايج مطالعات آنشود و عكس

-هاي با اقلام تعهدي بالا با يك وقفه زماني دو ساله، دچار افت زيادي ميكه بازده شركت
العمل همراه با تأخير مديريت سود و عكس اي از فرضيهتواند نشانهشود. اين موضوع مي

 توسط بازار باشد. 
بررسي ارتباط اقلام تعهدي و بازده سهام با « ) در پژوهش خود با عنوان 1383سيفي (

ي اقلام تعهدي كل، اقلام تعهدي به بررسي رابطه» گذاري تأكيد بر طول مدت سرمايه
ساله و سه ساله  سهام يك با بازده اختياري و غير اختياري به عنوان متغيرهاي مستقل

دهد كه اقلام تعهدي كل، اقلام تعهدي اختياري و غيراختياري با . نتايج نشان ميپرداخت
بازده سهام رابطه معناداري ندارند و نيز تفاوت معني داري ميان تأثير اقلام تعهدي اختياري 

 بر بازده سهام نسبت به كل اقلام تعهدي وجو ندارد.
 

 هاي پژوهش فرضيه
هاي با رشد بالا در مقايسه با سطح حساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري در شركت .1

 هاي با رشد پايين، متفاوت است.شركت
هاي با رشد بالا در سطح حساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري مثبت در شركت .2

 هاي با رشد پايين،  متفاوت است.مقايسه با شركت
هاي با رشد بالا در مقايسه با اقلام تعهدي و بازده سهام در شركت رابطه بين كيفيت .3

 هاي با رشد پايين، متفاوت است. شركت
 هاهاي تحقيق جهت آزمون فرضيهمدل

 مدل آزمون فرضيه اول: 
 )1مدل(  

R = β0 + β1 GROW + β2 OCF + β3NDA +β4 DA + β5(DA*GROW1) + 
β6(DA*GROW2) + ε                                                                                            
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 مدل آزمون فرضيه دوم:
 + R = β0 + β1PDA+ β2(PDA*GROW1)     )            2مدل (

β3(PDA*GROW2) + β4NDA+β5GROW+β6OCF + ε 
 مدل آزمون فرضيه سوم:

 R = β0 + β1DAQ+ β2(DAQ*GROW1)                           )                   3مدل (
+ β3(DAQ*GROW2) + +β4GROW+β5OCF + ε         

 
 تعريف مفهومي و عملياتي متغيرهاي پژوهش

 Growرشد شرکت 
نسبت ارزش بازار سهام به ارزش  ها از در اين پژوهش براي اندازه گيري رشد شركت

20Fدفتري حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره

به عنوان شاخصي براي رشد شركت استفاده   1
نسبت  هاي با رشد بالا و رشد پايين، با محاسبه ميانگين ايم. به منظور تفكيك شركتكرده

هاي ارزش بازار سهام به ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در ابتداي دوره  براي شركت
تر از مقدار ميانگين باشد، شركت با رشد بالا در براي شركت بزرگنمونه اگر اين نسبت 

 ).2014شود (روبين و وايو، غير اين صورت، شركت با رشد پايين محسوب مي
 

  Rبازده سهام  
كند و پاداشي گذاري، نيروي محركي است كه ايجاد انگيزه ميبازده در فرآيند سرمايه

ازده سهام حاصل از خريد و نگهداري برابر است شود. ببراي سرمايه گذاران محسوب مي
با تغييرات قيمت سهام و مزاياي نقدي، سود سهمي و حق تقدم تقسيم بر قيمت سهام در 

 باشد.ابتداي دوره. از سايت سازمان بورس و اوراق بهادار قابل استخراج مي
 

 TAمجموع اقلام تعهدي  
هاي  نقدي را طي دوره هاي زماني انتقال اقلام تعهدي، تعديلات موقتي هستند كه جريان

هاي عملياتي و سود عملياتي به دست هاي نقدي حاصل از فعاليتدهد.از تفاضل جريانمي
 آيند.مي

                                                                                                                   
1. Market to Book value (M/B) 
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tititi CFOETA ,,, −= )                                                            1معادله (                     
          

؛ وجوه نقد حاصل از عمليات  CFO؛ سود عملياتي  E؛كل اقلام تعهديTA كه در آن :   
 ).1386(تيموري، 

 
    E     سود عملياتي 

باشد. سود عملياتي از صورت سود سود حاصل از عمليات اصلي و مستمر واحد تجاري مي
 ها قابل استخراج است.و زيان شركت

 
  OCF   هاي عملياتيگردش وجوه نقد حاصل از فعاليت

هاي اصلي و مستمر واحد تجاري هاي نقدي ورودي و خروجي ناشي از فعاليتجريان
باشند. از صورت گردش وجوه نقد دهنده جزء نقدي سود مياست. به عبارت ديگر، نشان

 ها قابل استخراج است.شركت
 

   NDA         اقلام تعهدي غير اختياري 
ها اعمال كند. اقلام تعهدي كه در هايي روي آنتواند كنترلمياقلام تعهدي كه مديريت ن

شود. مثل هزينه گذاران برآورد ميشرايط عادي براساس اطلاعات قابل دسترس سرمايه
). براي برآورد اقلام تعهدي 1390مزاياي پايان خدمت كاركنان (مهراني و همكاران، 

21Fآنجلوهايي همچون: مدل ديغيراختياري مدل

، تعديل شده جونز، الگوهاي 22F2ز، جون1
23Fصنعت، الگوي هيلي

ايرانيزه شده  1387، الگوي تعديل شده جونز كه توسط ثقفي در سال 3
است، وجود دارد. در اين تحقيق ما از مدل تعديل شده جونز براي برآورد اقلام تعهدي 

 ايم.اختياري استفاده كرده
 مدل تعديل شده جونز:

             )2معادله (

( ) 1,,31,,,2
1,

1, //1
−−

−

+∆−∆+= tjtjtjtjtj
tj

tj APPEARECREV
A

NDA ααα
 

                                                                                                                   
1. Deangelo 
2. Jones 
3. Healy 
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 A  ها: جمع  دارايي 
REV∆ :  تغيير در درآمد از سالt-1   تا سال t كه به مقياس مجموع داراييها در دوره

t-1  اند.بيان شده 
REC∆: هاي دريافتني از سال  تغيير در خالص حسابt-1   تاt كه به مقياس  سال

 اند.بيان شده  t-1ها در دوره داراييمجموع 
PPE:  ارزش ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات در سالt  كه به مقياس مجموع

 اند.بيان شده t-1ها در دوره دارايي
321 ,, ααα:  پارامترهاي خاص هر شركت هستند كه با استفاده از مدل رگرسيوني زير

 گيرد.بر مبناي مشاهدات دوره برآورد از اقلام تعهدي صورت مي
 )3معادله( 

( ) tjtjtjtjtjtj
tj

tj APPEARECREV
A

TA ,1,,31,,,2
1,

1, //1 εααα ++∆−∆+= −−
−   

 TA: مجموع اقلام تعهدي 
j   به شركت اشاره دارد وt  (همان منبع) به سال مالي 
 

     DA                        اقلام تعهدي اختياري
ها را به تواند آنها اعمال كند، ميهايي روي آنتواند كنترلاقلام تعهدي كه مديريت مي

كالا، را تسريع كند. مثل موجودي هاتأخير بيندازد و يا حذف و يا ثبت و شناسايي آن
ه مطالبات مشكوك الوصول، هزينه هاي پرداختني، هزينهاي دريافتني ، حسابحساب

استهلاك. حاصل تفريق اقلام تعهدي غير اختياري برآورد شده از كل اقلام تعهدي است 
 ).1390(مهراني و همكاران،

NDATADA                                            )4معادله ( −=                                                            
 

 PDAاقلام تعهدي اختياري مثبت    
دهند. اقلام تعهدي اختياري كه اقلام تعهدي اختياري كه سود را به طور مثبت، افزايش مي

 ).2014( روبين و وايو،  DA>0 از ضريب مثبت برخوردارند 
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    DAQ  کيفيت اقلام تعهدي
دهد. شوندگي (نزديكي به جريان هاي نقدي) را نشان ميكيفيت اقلام تعهدي، درجه نقد 

اين مدل با اين  شوند.برآورد مي )2002با استفاده از مدل ارائه شده توسط دچو و ديچو (
هاي شركت اغلب متفاوت فرض ايجاد شده است كه زمان تحقق و وقوع درآمدها و هزينه

ي اين تفاوت، ايجاد و هدي در نتيجههاي نقدي است، اقلام تعها و پرداختاز زمان دريافت
هاي نقدي عملياتي به شوند. اين مدل بر دو رقم؛ سرمايه درگردش و جريانگزارش مي

شود؛ زيرا اين اقلام تعهدي ظرف مدت حداكثر ها، متمركز ميعلت سهولت در رديابي آن
هاي ماندهاقيشوند. معيار خطا در برآورد اقلام تعهدي عبارت است از بيك سال تصفيه مي

حاصل از رگرسيون تغييرات در سرمايه در گردش سال گذشته، سال جاري و سال آينده و 
 ). 1385هاي عملياتي ( نوروش و همكاران،  هاي نقدي حاصل از فعاليتجريان

گيري كيفيت اقلام تعهدي دراين تحقيق، باقيمانده رگرسيون تغييرات معيار اندازه
هاي نقدي عملياتي يك دوره گذشته، يك دوره جاري و جريانسرمايه درگردش بر روي 

ي يك دوره آتي است به طوري كه بالا بودن انحراف معيار اقلام باقيمانده، نشان دهنده
پايين بودن كيفيت اقلام تعهدي است. براي محاسبه كيفيت اقلام تعهدي سرمايه درگردش 

 ) استفاده مي شود:2002از معادله رگرسيوني معرفي شده توسط دچو و ديچو(
                                                 )5معادله (

ttttt CFObCFObCFObbWC ε++++=∆ +− 132110
 

هاي عملياتي واحد تجاري براي متغيرمستقل در مدل مذكور وجه نقد حاصل از فعاليت
يك دوره گذشته، دوره جاري و يك دوره آتي است كه اين مقدار از صورت جريان 

آيد و متغير مستقل نيز تغييرات در سرمايه درگردش ها به دست مينقد شركتوجوه  
 است.

 آيند:اقلام تعهدي سرمايه در گردش به صورت زير به دست مي
 )6معادله(

( ) ( ) titititititi DEPNSTDCLCASHCATA ,,,,,, −∆−∆−∆−∆=  
Δ تغييرات : 

CA داراييهاي جاري : 
CASH وجه نقد : 

CL هاي جاري: بدهي 
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STD دريافتيي جاري تسهيلات : حصه 
DEPN .(همان منبع)   هزينه استهلاك : 

 
 روش پژوهش

هاي تحقيق، اين تحقيق جزء تحقيقات توصيفي طبقه بندي شده و روش آزمون فرضيه
روش تجزيه و تحليل آماري از نوع همبستگي است. طرح تحقيق مورد استفاده طرح 

از اطلاعات واقعي كه هاي تحقيق با استفاده رويدادي است و هريك از فرضيهتحقيق پس
بر مبناي عملكرد واقعي بورس اوراق بهادار تهران در طول دوره زماني تحقيق حاصل شده 

 اند. تحقيق از لحاظ هدف، تحقيق كاربردي است.است، آزمون شده
اي و بررسي سوابق و مدارك مباحث تئوريك اين تحقيق از طريق مطالعات كتابخانه

ها، مجلات داخلي و نامهها، پايانآوري و از كتابقيق، جمعموجود در رابطه با موضوع تح
هاي مورد چنين دادهخارجي معتبر مرتبط با موضوع پژوهش، استفاده شده است. هم

افزارصفحه گسترده اكسل استفاده در اين تحقيق، طي دوره زماني پژوهش از طريق نرم
 Eviewsل به نرم افزار آماري اند و جهت تجزيه و تحليآوري گرديدهپردازش شده، جمع

 اند.منتقل شده
 

 جامعه و نمونه آماري
بندي شده و هاي مالي طبقهدر پژوهش حاضر به منظور آزمون فرضيات تحقيق از داده

هاي فعال پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، استفاده شده حسابرسي شده شركت
و ملاحظات ذيل محدود شده و نمونه آماري از است. جامعه آماري فوق با توجه به شرايط 

 آن استخراج گرديده است:
در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده و تا  1388هايي كه قبل از سال شركت .1

 از تابلوي بورس خارج نشده باشند. 1394پايان سال 
وهش تغيير . سال مالي شركت منتهي به پايان اسفند ماه باشد و سال مالي طي دوره پژ2

 نكرده باشد.
-ها و واسطهگذاري، هلدينگ، بانكهاي سرمايههاي نمونه جزء شركت. شركت3
 هاي مالي نباشند.گري



  93  ... يارياخت ياقلام تعهد ينمطالعه اثر رشد شركت بر ارتباط ب

هاي مورد نظر طي دوره پژوهش، فعاليت مستمر داشته و دچار وقفه معاملاتي . شركت4
 ماه نشده باشند. 6بيشتر از 

 قيق در دسترس باشد.هاي نمونه كامل طي دوره تح. اطلاعات شركت5
حائز  1394-1388شركت در دوره زماني  192هاي انجام شده، تعدادبا توجه به بررسي

 اند.شرايط بالا بوده و مورد بررسي قرار گرفته
 

 هاي پژوهشيافته
 آمار توصيفي

هاي مختلف پراكندگي و مركزي هاي توصيفي، شاخصدر اين قسمت با استفاده از آماره
 .ها بيان شده استها براي تمامي سالهر سال و ميانگين آنهر متغير در 

 آمار توصيفي )١جدول (
 R TA NDA DA Grow DAQ OCF 

 1233/0 0788/0 9087/0 0825/0 1461/0 24635/0 4347/0 ميانگين
 1104/0 0563/0 6712/0 0846/0 1329/0 22658/0 2639/0 ميانه

انحراف 
 معيار

6857/0 19653/0 1630/0 2504/0 7498/0 0582/0 1389/0 

 -34/0 000/0 39/0 -31/1 -73/0 -75362/0 -80/0 حداقل
 96/0 283/0 93/5 91/1 67/2 82647/3 95/2 حد اكثر

 1344 1344 1344 1344 1344 1344 1344 تعداد
 

دهد رشد شركت و بازده سهام از انحراف معيار ) نشان مي1نتايج منعكس در جدول (
باشد. برخوردارند اين امر ناشي از تغييرپذيري اين دو متغير در طول دوره تحقيق ميبالايي 

ي اين مهم است كه جريان نقد حاصل از دهندهمثبت بودن ميانگين كل اقلام تعهدي نشان
تر از سود عملياتي است. انحراف معيار اقلام تعهدي اختياري بيشتر از عمليات كوچك

هدي غيراختياري است، اين بدان معنا است كه انعطاف پذيري اقلام اقلام تعهدي و اقلام تع
تعهدي اختياري بيشتر است و اين موضوع اتكاپذيري و پايداري كمتر اين اقلام را نشان 

 دهد.مي
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 فروض کلاسيک رگرسيون
در انجام اين تحقيق، تخمين پارامترهاي مدل با استفاده از رگرسيون خطي چند متغيره انجام 

است كه اين امر بر يك سري فروض كلاسيك استوار است، يعني محقق در صورتي  شده
هاي زير محقق گردد. در واقع ميزان شرطتواند از رگرسيون خطي استفاده كند كه پيشمي

هاي لازم براي برآورد مدل است. فرضهاي برآورد شده به ميزان برقراري پيشاعتبار مدل
 ارتند از:ها عبفرضترين اين پيشمهم

 
 ها مانده آزمون نرمال بودن باقي )الف

ها، ابتدا بايد از توزيع آماري متغيري كه براي انتخاب آزمون درست براي تحليل فرضيه
هاي آماري، توزيع ترين توزيعگيرد اطمينان حاصل كرد. يكي از مهممورد آزمون قرار مي

دهد. ي را فرض نرمال بودن تشكيل ميهاي آمارنرمال است. مبنا و پايه اساسي اكثر آزمون
هاي نسبتاً هاي آماري براي نرمال بودن نمونهترين آزمونترين و كاربردييكي از ساده

معرفي  1981بزرگ كه با تكيه بر ضرايب چولگي و كشيدگي توسط جارك و برا در سال 
ز نرمال بودن باشد. اين آماره معيار نيكويي برازش انحراف ابرا مي -شده، آماره جارك

درجه آزادي برخوردار  2با  2-مبتني بر كشيدگي و چولگي نمونه بوده و از توزيع خي 
برا  -فرضيه صفر حاكي از نرمال بودن توزيع خطاها است. اگر احتمال آماره جارك  است.

توان نتيجه گرفت كه توزيع پسماندهاي رگرسيون نرمال درصد) باشد، مي 5( 05/0بيش از 
 باشد.مي

 برا به منظور تشخيص نرمال بودن جملات خطا       -نتايج آزمون آزمون جارک  )٢جدول (
 نتيجه آزمون مقدار احتمال آماره آزمون مدل
 تأييد فرض صفر: تأييد نرمال بودن خطاها 09741/0 4874/2 1مدل 
 تأييد فرض صفر: تأييد نرمال بودن خطاها 10975/0 4562/7 2مدل 
 تأييد فرض صفر: تأييد نرمال بودن خطاها 126874/0 25861/6 3مدل 

 
 ها آزمون ناهمساني واريانس)ب 

دارد كه جملات اخلال  يكي ديگر از مفروضات مدل كلاسيك رگرسيون خطي، بيان مي
رگرسيون جامعه بايد داراي واريانس يكسان باشند. در اين تحقيق ما براي بررسي همساني 

شود،  نماييم. دو آماره كه در اين آزمون ارائه مي واريانس، از آزمون وايت استفاده مي
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است. مقدار آماره ضريب لاگرانژ بر اساس  )LM(گرانژ و آزمون ضريب لا Fآماره 
ها  شود. در هر دو اين آماره در تعداد مشاهدات محاسبه مي )R2(حاصلضرب ضريب تعيين 

درصد باشد، فرض صفر مبني بر ثابت بودن  5تر از  چه احتمال محاسبه شده كم چنان
 خواهيم بود.شود و لذا شاهد ناهمساني واريانس  واريانس جمله خطا رد مي

 هانتايج آزمون وايت به منظور تشخيص همساني واريانس )٣جدول (
 نتيجه آزمون مقدار احتمال مقدار آماره آماره مدل

تأييد فرض صفر:  همساني  F 75361/5 267/0 1مدل 
 LM 159/73 186/0 واريانس خطاها

تأييد فرض صفر:  همساني  F 611/1 081/0 2مدل 
 LM 303/22 083/0 واريانس خطاها

تأييد فرض صفر:  همساني  F 486/1 256/0 3مدل 
 LM 357/19 257/0 واريانس خطاها

 
 عدم وجود خودهمبستگي  -ج

هاي كلاسيك  عدم وجود خود همبستگي بين جملات خطا، يكي از فروض اساسي مدل
بدون رگرسيون خطي است. در صورت ناديده گرفتن خود همبستگي، تخمين ضرايب 

هاي نادرست شود. براي  تواند منجر به استنتاج تورش اما ناكارا خواهد بود، كه اين امر مي
هاي گوناگوني وجود دارد كه ما در اين تحقيق  ها و آزمون تشخيص خودهمبستگي روش

از روش هاردي استفاده خواهيم نمود. فرض صفر در اين آزمون بيانگر عدم وجود خود 
 همبستگي است.

 نتايج آزمون هاردي به منظور تشخيص خودهمبستگي جملات خطا )٤( جدول
 نتيجه آزمون مقدار احتمال مقدار آماره آماره مدل
 تأييد فرض صفر: عدم وجود خودهمبستگي Z 638/0 434/0 1مدل 
 تأييد فرض صفر: عدم وجود خودهمبستگي Z 817/0 461/0 2مدل 
 عدم وجود خودهمبستگيتأييد فرض صفر:  Z 872/0 356/0 3مدل 

 
 ليمر Fآزمون هاسمن و 
شود كه بايستي از مدل ليمر، مشخص مي Fها، ابتدا با استفاده از آزمون براي تخمين مدل

باشد،  05/0تر از ليمر كوچك Fتابلويي يا مدل تلفيقي استفاده شود. اگر احتمال آزمون 
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هاي تلفيقي صورت از روش دادهاينهاي تابلويي استفاده شود، در غير بايد از روش داده
گردد كه روش تحليل شود. سپس با استفاده از آزمون هاسمن مشخص مياستفاده مي

) 5مناسب به صورت اثرات تصادفي است يا روش اثرات ثابت خواهد بود. در جدول (
هاي پژوهش براي هاي تعيين مدل تركيبي براي مشخص شدن نوع دادهنتايج آزمون

 وهش بيان شده است.هاي پژمدل

 هاي تعيين مدل ترکيبيآزمون )٥جدول (

 هاي تركيبينوع داده مقدار احتمال آماره آزمون آزمون مدل

 1مدل 
F  000/0 67/13 ليمر 

 اثرات ثابت –هاي تابلوييداده
 000/0 26/78 هاسمن

 2مدل 
F  000/0 78/21 ليمر 

 اثرات ثابت –هاي تابلوييداده
 000/0 34/59 هاسمن

 3مدل 
F  000/0 67/16 ليمر 

 اثرات ثابت –هاي تابلوييداده
 000/0 26/57 هاسمن

 
 آزمون فرضيه اول

ي با رشد بالا در مقايسه با ها شركتسطح حساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري در 
نتايج مربوط به آزمون فرضيه اول پژوهش، در  ي با رشد پايين، متفاوت است.ها شركت

شود، مقدار  طور كه در جدول زير مشاهده مين ) نشان داده شده است. هما6جدول (
است. چون اين مقدار كمتر از سطح خطاي استاندارد يعني  000/0برابر  Fاحتمال آماره

است؛ بنابراين فرضيه صفر مبني بر عدم معنادار بودن ارتباط بين متغيرهاي مستقل و  05/0
 درصد معنادار است. 5گفت مدل برآوردي در سطح خطاي  توان يمشود. لذا وابسته رد مي
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 نتايج آزمون فرضيه اول )٦جدول (
 متغير وابسته: بازده

 سطح معناداري ضرايب
 متغيرهاي تحقيق

 00000/0 1526/0 ضريب ثابت

GROW 21625/0 00000/0 
OCF 12536/0 00000/0 

NDA 27584/0 00010/0 

DA 09756/0 0009/0 

DA* GROW 07628/0 0004/0 

DA* GROW 05431/0 0021/0 
ضريب 
 

 ضريب تعيين تعديل شده 57629/0
 

 95694/1 آماره دوربين واتسون 56574/0
 F 000/0سطح معناداري  F 5257/63آماره 

 
اقلام تعهدي اختياري در و احتمال آن، براي تجزيه و تحليل متغير مستقل  tآماره 

اين متغير بر متغير وابسته (بازده  ريتأثو رشد پايين، حاكي از ي با رشد بالا ها شركت
اقلام تعهدي و ي با رشد بالا ها شركتاقلام تعهدي اختياري در توجه به ا شركت) است. ب

توان گفت كه ارتباط معناداري باشد، مي) درصد مي05/0رشد پايين كه كمتر از ( اختياري
اقلام تعهدي اختياري چنين به دليل مثبت بودن ضريب متغيرهاي هم با بازده شركت دارند.

توان در شركتهاي با رشد پايين ؛ مي اقلام تعهدي اختياريو ي با رشد بالا ها شركتدر 
ي با رشد ها شركتاقلام تعهدي اختياري در نتيجه گرفت كه ارتباط مثبت و معنادار بين 

 رشد پايين، با بازده شركت وجود دارد. اي باهاقلام تعهدي اختياري در شركتو  بالا
سطح حساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري در براي بررسي اين موضوع كه آيا 

با هم تفاوت معنادار دارند يا  ي با رشد پايينها شركتي با رشد بالا، در مقايسه باها شركت
سطح حساسيت بازده به يين كنيم. نتايج آزمون والد جهت تعخير از آزمون والد استفاده مي

در  ي با رشد پايينها شركتي با رشد بالا در مقايسه با ها شركتاقلام تعهدي اختياري در 
 جدول زير ارائه شده است.

H0:عدم وجود تفاوت معنادار 
H1: وجود تفاوت معنادار 
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 مقايسه ضرايب اقلام تعهدي اختياري )٧جدول (
 آزمون والد

 داريسطح معني آزادي درجه مقدار آماره آزمون
F–0000/0 )164/1( 48532/10 آماره 

Chi-square 48532/10 1 0000/0 
 فرض صفر

 خطاي استاندارد مقدار )0محدوديت نرمال شده (= 

β2 − β3 
 

02197/0 
 

10129/0 
 

 
درصد  5) كمتر از Fداري در هر دو آزمون (كاي اسكور وكه سطح معنيبا توجه به آن

دهنده، رد فرضيه صفر مبني بر عدم وجود تفاوت بين دو آزمون والد نشاناست، نتيجه 
باشد. بدين هاي با رشد بالا و پايين ميضريب متغيرهاي اقلام تعهدي اختياري در شركت

هاي با معني كه تفاوت معناداري بين ضريب متغيرهاي اقلام تعهدي اختياري، در شركت
اقلام تعهدي اختياري در كه ميزان ضريب جه به آنرشد بالا و پايين وجود دارد. با تو

رشد پايين بيشتر  هاي بااقلام تعهدي اختياري شركتاز ضريب ي با رشد بالا ها شركت
ي ها شركتحساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري در گيري كرد كه توان نتيجهاست، مي

باشد. بنابراين، فرضيه اول متفاوت مي ي با رشد پايين،ها شركتبا رشد بالا در مقايسه با 
 .گرددييد ميأپژوهش ت

 
 آزمون فرضيه دوم

ي با رشد بالا در مقايسه با ها شركتسطح حساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري مثبت در 
نتايج مربوط به آزمون فرضيه دوم پژوهش در  ي با رشد پايين، متفاوت است.ها شركت

شود مقدار  طور كه در جدول زير مشاهده مين است. هما) نشان داده شده 9جدول (
است. چون اين مقدار كمتر از سطح خطاي استاندارد يعني  000/0برابر  Fاحتمال آماره 

است؛ بنابراين فرضيه صفر مبني بر عدم معنادار بودن ارتباط بين متغيرهاي مستقل و  05/0
درصد، معنادار  5گفت مدل برآوردي در سطح خطاي  توان يمشود. لذا وابسته رد مي

 است.
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 نتايج آزمون فرضيه دوم )٨جدول (
 متغير وابسته: بازده

 سطح معناداري tضرايب 
 متغيرهاي تحقيق

 00000/0 15726/0 ضريب ثابت

PDA 06417/0 0000/0 

PDA* GROW 05864/0 0007/0 

PDA * GROW 02378/0 0003/0 

NDA 17209/0 0000/0 

GROW 21867/0 0000/0 

OCF 10463/0 0001/0 

 ضريب تعيين تعديل شده 36295/0 ضريب تعيين
 

 96397/1 آماره دوربين واتسون 35394/0
 F 000/0سطح معناداري  F 3684/70آماره 

 
هاي مستقل اقلام تعهدي اختياري مثبت در كل كه سطح معناداري متغيراين بهتوجه ا ب

توان گفت كه هاي داراي رشد پايين، ميهاي داراي رشد بالا و شركتشركت ها،شركت
توان چنين به دليل مثبت بودن ضريب متغيرها ميارتباط معناداري با بازده شركت دارند. هم

ها، نتيجه گرفت كه ارتباط مثبت و مستقيم بين اقلام تعهدي اختياري مثبت در كل شركت
هاي داراي رشد پايين با بازده شركت وجود دارد. الا و شركتهاي داراي رشد بشركت

به عبارت  شود.ها ميموجب افزايش بازده شركتبنابراين، اقلام تعهدي اختياري مثبت 
 ديگر، افزايش در اقلام تعهدي اختياري مثبت، افزايش بازده شركت را به دنبال دارد.

رسيم كه اقلام به اين نتيجه ميبا بررسي سطح معناداري ضرايب متغيرهاي كنترل 
تعهدي غير اختياري، رشد و جريان نقدي عملياتي نيز ارتباط مثبت و معناداري با بازده 

ها  درصد و ضريب آن 05/0شركت دارند؛ يعني سطح معناداري متغيرهاي مذكور كمتر از 
 باشد.مثبت مي

هدي اختياري مثبت در سطح حساسيت بازده به اقلام تعبراي بررسي اين موضوع كه آيا 
با هم تفاوت معنادار دارند يا  ي با رشد پايينها شركتي با رشد بالا در مقايسه با ها شركت

سطح حساسيت بازده كنيم. نتايج آزمون والد جهت تعيين خير، از آزمون والد استفاده مي
ي با رشد اه شركتي با رشد بالا در مقايسه با ها شركتبه اقلام تعهدي اختياري مثبت در 

 در جدول زير ارائه شده است. پايين
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 مقايسه ضريب بين دو گروه )٩جدول (
 آزمون والد

 داريسطح معني آماره آزمون
t–000/0 آماره 
F–000/0 آماره 

Chi-square 000/0 
 فرض صفر

 خطاي استاندارد مقدار )0محدوديت نرمال شده (= 

Β2- β3 02603/0- 129/0 

 
درصد  5كمتر از  )Fداري در هر دو آزمون (كاي اسكور وكه سطح معنيبا توجه به آن

دهنده رد فرضيه صفر، مبني بر عدم وجود تفاوت بين دو است، نتيجه آزمون والد نشان
باشد. هاي با رشد بالا و پايين ميمثبت در شركتاقلام تعهدي اختياري ضريب متغيرهاي 

مثبت در اقلام تعهدي اختياري بدين معني كه تفاوت معناداري بين ضريب متغيرهاي 
اقلام تعهدي كه ميزان ضريب هاي با رشد بالا و پايين وجود دارد. با توجه به آنشركت

اقلام تعهدي اختياري مثبت در از ضريب ي با رشد بالا ها شركتدر مثبت اختياري 
حساسيت بازده به اقلام گيري كرد كه توان نتيجهبيشتر است؛ ميرشد پايين  هاي باشركت

 ي با رشد پايين،ها شركتي با رشد بالا در مقايسه با ها شركتدر مثبت تعهدي اختياري 
 گردد. باشد. بنابراين، فرضيه دوم پژوهش نيز تأييد ميمتفاوت مي

 
 آزمون فرضيه سوم

ي با رشد بالا در مقايسه با ها شركتم در رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و بازده سها
نتايج مربوط به آزمون فرضيه سوم پژوهش در  ي با رشد پايين ، متفاوت است.ها شركت

شود مقدار  طور كه در جدول زير مشاهده مين جدول زير نشان داده شده است. هما
است. چون اين مقدار كمتر از سطح خطاي استاندارد يعني  000/0برابر  Fاحتمال آماره

است؛ بنابراين فرضيه صفر مبني بر عدم معنادار بودن ارتباط بين متغيرهاي مستقل و  05/0
 درصد معنادار است. 5گفت مدل برآوردي در سطح خطاي  توان يمشود. لذا وابسته رد مي
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 سوم ) نتايج آزمون فرضيه ١٠جدول (
 متغير وابسته: بازده شركت

 سطح معناداري ضرايب
 متغيرهاي تحقيق

 0000/0 03759/0 ضريب ثابت

DAQ 37438/0 0000/0 
DAQ* GROW1 29857/0 0000/0 

DAQ* GROW2 17841/0 0001/0 

GROW 25385/0 0005/0 

OCF 14682/0 0000/0 
ضريب 
 

ضريب تعيين تعديل  47543/0
 

 

آماره دوربين  46127/0
 

92680/1 
سطح معناداري  F 95156/10آماره 

F 
000/0 

 
 ريتأث) و احتمال آن، براي تجزيه و تحليل متغيرهاي مستقل كه حاكي از tآماره (

توجه به سطح معناداري متغير ا گيرد. بمتغيرها بر متغير وابسته است مورد استفاده قرار مي
توان گفت كه ارتباط معناداري باشد مي) درصد مي05/0كه كمتر از ( كيفيت اقلام تعهدي

-با بازده شركت دارد. همچنين به دليل مثبت بودن ضريب متغير كيفيت اقلام تعهدي  مي
توان نتيجه گرفت كه ارتباط مثبت و معناداري بين كيفيت اقلام تعهدي با بازده شركت 

موجب افزايش بازده كيفيت اقلام تعهدي  توان نتيجه گرفتوجود دارد. بنابراين مي
 شود.ها ميشركت

رسيم كه رشد با بررسي سطح معناداري و ضرايب متغيرهاي كنترل به اين نتيجه مي
شركت و جريان نقدي عملياتي، ارتباط مثبت و معناداري با بازده دارند؛ يعني سطح 

 باشد. مثبت ميها  درصد و ضريب آن 05/0معناداري متغيرهاي مذكور كمتر از 
كيفيت اقلام تعهدي در  و احتمال آن براي تجزيه و تحليل متغير مستقل tآماره 

اين متغير بر متغير وابسته (بازده  ريتأثو رشد پايين، حاكي از ي با رشد بالا ها شركت
كيفيت اقلام وي با رشد بالا ها شركتكيفيت اقلام تعهدي در توجه به ا شركت) است. ب

توان گفت كه باشد، مي) درصد مي05/0رشد پايين  كه كمتر از (هاي با ركتتعهدي در ش
چنين به دليل مثبت بودن ضريب متغيرهاي ارتباط معناداري با بازده شركت دارند. هم

هاي با كيفيت اقلام تعهدي در شركتو ي با رشد بالا ها شركتكيفيت اقلام تعهدي در 
كيفيت اقلام تعهدي در توان نتيجه گرفت كه ارتباط مثبت و معناداري بين پايين ميرشد 
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رشد پايين با بازده شركت ي با ها شركتكيفيت اقلام تعهدي در و ي با رشد بالاها شركت
 وجود دارد.

سطح حساسيت بازده به كيفيت اقلام تعهدي در براي بررسي اين موضوع كه آيا 
با هم تفاوت معنادار دارند يا  ي با رشد پايينها شركتبا  ي با رشد بالا در مقايسهها شركت

سطح حساسيت بازده كنيم. نتايج آزمون والد جهت تعيين خير، از آزمون والد استفاده مي
در  ي با رشد پايينها شركتي با رشد بالا در مقايسه با ها شركتبه كيفيت اقلام تعهدي در 
 جدول زير ارائه شده است.

H0: اوت معنادارعدم وجود تف  
H1: وجود تفاوت معنادار 

 مقايسه ضرايب کيفيت اقلام تعهدي  )١١جدول (
 آزمون والد

 داريسطح معني درجه آزادي مقدار آماره آزمون
F–000/0 )929/1( 4973/15 آماره 

Chi-square 4973/15 1 000/0 
 فرض صفر

 خطاي استاندارد مقدار )0محدوديت نرمال شده (= 
β2 − β3 

 
12016/0 10741/0 

 
 5) كمتر از  Fداري در هر دو آزمون (كاي اسكور وكه سطح معنيبا توجه به آن

دهنده رد فرضيه صفر مبني بر عدم وجود تفاوت بين درصد است، نتيجه آزمون والد نشان
باشد. بدين هاي با رشد بالا و پايين مياقلام تعهدي در شركتكيفيت دو ضريب متغيرهاي 

هاي با رشد اقلام تعهدي در شركتكيفيت معني كه تفاوت معناداري بين ضريب متغيرهاي 
ي ها شركتكيفيت اقلام تعهدي در كه ميزان ضريب بالا و پايين وجود دارد. با توجه به آن

توان رشد پايين بيشتر است، مي هاي باكيفيت اقلام تعهدي شركتاز ضريب با رشد بالا 
ي با رشد بالا در ها شركتحساسيت بازده به كيفيت اقلام تعهدي در گيري كرد كه نتيجه

باشد. بنابراين، فرضيه سوم پژوهش نيز تاييد متفاوت مي ي با رشد پايينها شركتمقايسه با 
 گردد. مي
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 گيرينتيجه
ي، وهش با هدف شناخت ميزان تأثير رشد شركت، برارتباط بين اقلام تعهدي اختياراين پژ

هاي پذيرفته اقلام تعهدي اختياري مثبت و كيفيت اقلام تعهدي با بازده سهام، در شركت
شده در بورس اوراق بهادار تهران، مورد مطالعه و آزمون قرار گرفت. نتايج تحليل آماري 
حاصل از فرضيه اول نشان داد كه بين اقلام تعهدي اختياري و بازده سهام ارتباط مثبت و 

دهدكه چنين نتايج تحليل آماري حاصل از فرضيه اول نشان ميود دارد. هممعناداري وج
هاي ي با رشد بالا در مقايسه با شركتهاحساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري در شركت

هاي با رشد هاي با رشد بالا نسبت به شركتبا رشد پايين، بيشتر است. درنتيجه در شركت
چنين تا حد نسبتاً زيادي با بازده سهام در ارتباط هستند. همپايين، اقلام تعهدي اختياري 

هاي با رشد هاي با رشد بالا نسبت به شركتگذاري اقلام تعهدي اختياري در شركتارزش
گذاري اقلام تعهدي نقش دارد. اين يافته با پايين، بيشتر است و رشد شركت در ارزش

) ، حسيني 2008)، اگنوا (2009و همكاران (مباني نظري تحقيق و نتايج تحقيقات هرشلايفر 
) قائمي و 1394)، كرمي و  فرج زاده (1394)، فروغي و همكاران (1394و همكاران (

كه ) مبتي بر اين2009) و تحقيق يو و ليسانا (1388) ، مشايخي و ايوري (1387همكاران (
سطح اقلام  هاي دارايتر نسبت به شركتهاي داراي سطح اقلام تعهدي پايينشركت

چنين با نتايج تعهدي بالاتر، داراي بازده مورد انتظار كمتري هستند سازگار است. هم
كند، منطبق است. اما گذاري ميتحقيق سابرامانيام مبني بر اينكه بازار اقلام تعهدي را ارزش

چنين با ) ناسازگار است. هم1383) ، سيفي (1384با نتايج تحقيقات خواجوي و ناظمي (
-ا به اين نتيجه رسيدندكه در ارزشه) ناسازگار است. آن2014نتايج تحقيق روبين و وايو (

دهند. در هاي با رشد بالا رفتار متمايزي را نشان نميگذاري اقلام تعهدي اختياري، شركت
صنعت با نمونه آماري  71ها در سطح توان گفت كه تحقيق آنتبيين چرايي اين يافته مي

شركت  192شركت انجام شده در حالي كه نمونه پژوهش ما شامل  7988ر بزرگ مشتمل ب
و در سطح صنعت صورت نگرفته است. علاوه بر اين بازار سرمايه ايران از كارايي لازم 

) آمار توصيفي، انحراف معيار اقلام تعهدي 1باشد. با توجه به جدول (برخوردار نمي
) و كل اقلام 1630/0تعهدي غيراختياري ( ) از انحراف معيار اقلام2504/0اختياري (
) بيشتر است. اين بدان معني است كه انعطاف پذيري اقلام تعهدي 19653/0تعهدي (

دهد، به اختياري بيشتر است و اين موضوع پايداري و اتكاپذيري كمتر اين اقلام را نشان مي
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با رشد بالا را نسبت  هايگذاران پايداري اقلام تعهدي اختياري شركترسد سرمايهنظر مي
 كنند.هاي با رشد پايين بيش از واقع ارزيابي ميبه شركت

نتايج تحليل آماري حاصل از فرضيه دوم نشان داد كه حساسيت بازده به اقلام تعهدي 
هاي با رشد پايين، بيشتر است. هاي با رشد بالا نسبت به شركتاختياري مثبت در شركت

رشد بالا، اقلام تعهدي اختياري مثبت تا حد نسبتاً زيادي با بازده هاي با در نتيجه در شركت
هاي گذاري اقلام تعهدي اختياري مثبت در شركتچنين ارزشسهام در ارتباط هستند. هم

تر است. اقلام تعهدي اختياري مثبت، ارتباط نسبتاً بالايي با عملكرد آتي با رشد بالا برجسته
هاي با رشد بالا به منظور به همين دليل مديران شركت هاي با رشد بالا دارندشركت
كنند. اين گذاران از اقلام تعهدي اختياري مثبت استفاده ميدهي اطلاعات به سرمايهسيگنال

) مبني 1388) منطبق است. با تحقيق هاشمي و صادقي (2014يافته با تحقيق روبين و وايو (
هاي داراي اقلام تعهدي مثبت خارجي شركت كه رابطه معناداري بين تأمين ماليبر اين

 ها وجود دارد، سازگار است.بزرگ، با بازده سهام آن
نتايج تحليل آماري حاصل از فرضيه سوم نشان داد كه حساسيت بازده به كيفيت اقلام 

هاي با رشد پايين، بيشتر است. ارتباط هاي با رشد بالا نسبت به شركتتعهدي در شركت
ري بين بازده سهام وكيفيت اقلام تعهدي وجود دارد؛ اما اين ارتباط در مثبت و معنادا

هاي با هاي با رشد بالا نسبت به شركتتر است. در شركتهاي با رشد بالا برجستهشركت
پذيرد. افزايش كيفيت اقلام تعهدي رشدپايين، بازده بيشتر از كيفيت اقلام تعهدي تأثير مي

-دهد، سرمايهكند. اين يافته نشان مياشته و بازده سهام تغيير ميواكنش بازار را به همراه د
گذاران توانايي درك كيفيت اقلام تعهدي را دارند و كيفيت اقلام تعهدي به تبع آن 

-ها و تصميمات سرمايهكيفيت سود و كيفيت گزارشگري مالي را در ارزيابي شركت
-ن يك عامل مهم نقش برجستهچنين رشد شركت به عنوادهند و همگذاري، دخالت مي
) كه با بررسي 2005ها دارد. اين يافته با تحقيق فرانسيس و همكاران (تري در ارزيابي آن

گذاري كيفيت اقلام تعهدي به عنوان ريسك اطلاعات مربوط به سود نشان نحوه قيمت
تر ا بالاهتر باشد، هزينه بدهي و سرمايه آن شركتدادند، هرچه كيفيت اقلام تعهدي پايين

گيري ي تأثير كيفيت اقلام تعهدي در تصميمدهندهرود و اين موضوع به نحوي نشانمي
) كه بين 1388نيا و نظر زاده (افراد است؛ سازگار است. و به طور تلويحي با تحقيق ايزدي

بازده سهام و كيفيت سود در سطوح مختلف رابطه وجود دارد، سازگار است. با تحقيق 
 ) ناسازگار است.1389ستگير (رستگار و د
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دهد، حساسيت بازده به اقلام تعهدي اختياري، اقلام تعهدي نتايج اين پژوهش نشان مي
هاي با هاي با رشد بالا نسبت به شركتاختياري مثبت و كيفيت اقلام تعهدي در شركت

توجه  هاي رشدگذاران به فرصتدهد، سرمايهرشد پايين، بيشتر است. اين موضوع نشان مي
هاي با رشد بالا خوش بين هستند و بازار اقلام تعهدي دارند و نسبت به آينده شركت

 كند.گذاري ميهاي با رشد بالا را بيشتر ارزششركت
 

 هاي تحقيقپيشنهادهاي مبتني بر يافته
گذاران در هاي با رشد بالا به سرمايه. با توجه به عدم تقارن اطلاعاتي بالا در شركت1

هاي خود در انتخاب سبد بهينه گيريشود در تصميماوراق بهادار پيشنهاد مي بورس
گذاري، تنها به عواملي چون بازده سهام اكتفا نكنند و به عواملي مانند؛ ميزان اعمال سرمايه

نظر مديريت در برآوردها ( برآورد ذخيره مطالبات مشكوك الوصول) و اعمال نظر وي در 
قلام تعهدي به خصوص اقلام تعهدي اختياري را در تعديل خود در بندي، شناسايي ازمان

 نظر بگيرند.
هاي با رشد بالا  به ارزش ذاتي سهام شود در شركتگذاران پيشنهاد ميبه سرمايه .2  

توجه داشته باشند. ارزش ذاتي سهام را با ارزش بازار سهام مقايسه كنند و از وجود يا  عدم 
 هاي با رشد بالا آگاه شوند.كتوجود حباب قيمتي در شر

. با توجه به تأثير پذيري بازده از اقلام تعهدي اختياري مثبت كه سود را به طور مثبت 3
شود به كيفيت اقلام تعهدي به ويژه كيفيت اقلام تعهدي دهند، پيشنهاد ميافزايش مي

ا رشد هاي بگيري در خصوص ارزيابي عملكرد آتي شركتاختياري مثبت براي تصميم
 بالا، توجه ويژه داشته باشند.

شود در ارزيابي عملكرد گذاران پيشنهاد مي. با توجه به نتايج پژوهش حاضر به سرمايه4
ها، به نابهنجاري اقلام تعهدي كه اشاره به رابطه معكوس اقلام تعهدي و بازده آتي شركت

تعهدي نسبت به جزء نقدي سود، آتي دارد، توجه نمايند؛ زيرا به دليل پايداري كمتر اقلام 
 هاي آتي نيست.اقلام تعهدي بالا در يك شركت به منزله كسب بازده بالا در سال

گذاران و اعتبار هاي رشد و رقابت بالا در اين زمينه، به سرمايه. با توجه به فرصت5
الي براي هاي با رشد بالا به منظور  تأمين مشود به ميزان نياز شركتدهندگان پيشنهاد مي

گذاري شده، توجه كنند؛ چرا كه در شرايط نياز به تأمين مالي،  اين هاي سرمايهپروژه
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احتمال وجود دارد مديران با استفاده از اقلام تعهدي اختياري مثبت سعي در ارائه عملكرد 
 مطلوب از شركت داشته باشند.

 
 هاي تحقيقمحدوديت

-شده در بورس اوراق بهادار تهران بين سال هاي پذيرفتهدر اين پژوهش تنها شركت .1
 ساله) مورد بررسي قرار گرفته است. 7(يك دوره  1394-1388هاي 
هاي پذيرفته هاي به عمل آمده از روند قيمت سهام كليه شركت. بر اساس بررسي2

ي گذشته، شواهد موجود بيانگر اين است كه شده در بورس اوراق بهادار در طي دهه
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از وقفه معاملاتي طولاني بيشتر شركت

هاي مورد اند كه اين موضوع از يك سو، موجب كاهش تعداد شركتبرخوردار بوده
 ششمطالعه در تحقيق گرديده و از طرف ديگر، محقق به ناچار دوره زماني وقفه معاملاتي 

گرفتن انتخاب كرده است. درصورت در نظرعه هاي مورد مطالماهه را براي انتخاب شركت
هاي مورد مطالعه كاهش يافته؛ ماهه) تعداد شركت 3ماه (مثلاً  ششوقفه معاملاتي كمتر از 

ماهه در مقايسه با دروه  ششلذا اين امكان وجود دارد كه دوره زماني با وقفه معاملاتي 
 دد.ماهه، به نتايج متفاوتي منجر گر سهزماني وقفه معاملاتي 

هاي مالي در اين پژوهش از بابت تورم تعديل نشده هاي مورد استفاده از صورت. داده3
است. در صورت تعديل از اين بابت، با توجه به ميزان تورم در ايران، ممكن است نتايج 

 متفاوتي حاصل شود.
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 منابع
. انتشارات سمت، »آمار و كاربرد آن در مديريت).« 1383آذر، عادل ؛ مؤمني، منصور (

 چاپ دهم
بررسي ارتباط كيفيت سود و بازده سهام در ). «1388ايزدي نيا، ناصر؛ نظر زاده، ياسر (

 1. مجله توسعه و سرمايه، ش »هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانشركت
. »توانايي مديريت و كيفيت اقلام تعهدي).« 1393بزرگ اصل، موسي؛صالح زاده، بيستون (

 17دانش حسابداري، ش 
رابطه وجه نقد حاصل از عمليات و سود تعهدي ). « 1386تهراني، رضا؛ فني اصل، محسن (

 32تحقيقات مالي، ش  ».هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهاداربا بازده سهام شركت
تهران، سازمان حسابرسي ،  .»ساختار تئوري در حسابداري).« 1386تيموري، حبيب االله (

 99 ص
فصلنامه بورس  .»رويكرد وضعيت مالي -قابليت اعتماد و كيفيت سود).« 1385ثقفي، علي (

 اوراق بهادار
اقلام تعهدي غيره منتظره، انحراف پايداري سود ). « 1392جماليان پور، مظفر؛ ثقفي، علي (

  12. دانش حسابداري، ش »و بحران مالي
بررسي واكنش ). « 1394محمد صادق ( زاده، حجت؛ غزنوي،حسيني، سيد علي؛ اسماعيل

گذاران به اقلام تعهدي (نابهنجاري اقلام تعهدي) در بورس اوراق بيش از واقع سرمايه
 14شماره  4گذاران، دوره دانش سرمايه» بهادار تهران

گذاران در بورس بررسي واكنش سرمايه). «1389حقيقت، حميد؛ ايرانشاهي، علي اكبر (
هاي حسابداري پژوهش .»هاي پايداري اقلام تعهدينسبت به جنبه اوراق بهادار تهران

  3مالي، ش 
مروري بر ادبيات عدم تقارن اطلاعاتي و معيارهاي ). «1390خاني، عبداالله؛ قجاوند، زيبا (

  8. فصلنامه حسابداري و مديريت مالي، ش »گيري آناندازه
اط بين كيفيت سود و بازده سهام با بررسي ارتب. « )1384خواجوي، شكراالله؛ ناظمي، امين (

هاي حسابداري و . بررسي»تأكيد بر نقش ارقام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران
  40حسابرسي، ش 
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بررسي رابطه بين كيفيت سود (پايداري سود)، . « )1390دستگير، محسن؛ رستگار، مجيد (
هاي حسابداري مالي، پژوهش. »اندازه اقلام تعهدي و بازده سهام با كيفيت اقلام تعهدي

 1 7ش 
رابطه بين عدم تقارن اطلاعاتي و محافظه كاري در ). «1387رضا زاده، جواد؛ عبدالله، آزاد (

  54هاي حسابداري و حسابرسي، ش . بررسي»گزارشگري مالي
بررسي ارتباط اقلام تعهدي و بازده سهام با تأكيد بر طول مدت ). «1383سيفي، مهناز (

 نامه كارشناسي ارشد، دانشكده علوم اداري دانشكده شهيد بهشتيپايان .»ريگذاسرمايه
گذاري نادرست اقلام بررسي و آزمون قيمت). «1393شهرياري، سارا؛ سليم، فرشاد (

مديريت  ».1389تا  1381هاي تعهدي غيرعادي در بورس اوراق بهادار تهران طي سال
 3دارايي و تأمين مالي سال دوم ش 

-محتواي اطلاعاتي جريان).«1385ار يزدي، محمد؛ مشايخي، بيتا؛ وديعي، افسانه (عرب ماز
هاي حسابداري و حسابرسي، ش بررسي .»هاي نقدي و تعهدي در بازار سرمايه ايران

43 ،118   
تأثير معيارهاي كيفيت سود ). « 1394فروغي، داريوش؛ حميديان، نرگس؛ محمديان، مينا (

 48ش  12مطالعات تجربي حسابداري مالي سال  ».بازده سهام بر مازاد
كيفيت سود و بازده ). «1387قائمي، محمد حسين؛ ليواني، جمال؛ بزرگي، علي و سجاد (

  52هاي حسابداري و حسابرسي، ش . بررسي»هاسهام شركت
مطالعه اثر رشد شركت بر ارتباط بين اقلام تعهدي ). «1394كربلايي ميرزايي، مريم (

پايان نامه كارشناسي ارشد، دانشكده علوم ». يفيت اقلام تعهدي با بازده سهاماختياري، ك
 اجتماعي دانشگاه رازي كرمانشاه

گذاري نادرست عدم تقارن اطلاعاتي و قيمت«). 1394زاده، مريم (كرمي، غلامرضا؛ فرج
 48ش  12مطالعات تجربي حسابداري مالي سال ». اقلام تعهدي

قدرت توضيح دهندگي اقلام تعهدي در رابطه با رفتار ). « 1388كلاته رحماني، راحله (
نامه كارشناسي . پايان»هابازده سهام: بررسي تأثير سود و ريسك سيستماتيك شركت

 ارشد، دانشكده مديريت و حسابداري دانشگاه شهيد بهشتي
نقش اقلام ). « 1384مرضا (مشايخي، بيتا؛ مهراني، ساسان؛ مهراني، كاوه؛ كرمي، غلا

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تعهدي اختياري در مديريت سود شركت
  42هاي حسابداري و حسابرسي، ش . بررسي»تهران
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مقايسه سود و جريانات نقدي به عنوان ). «1388مشايخي، بيتا؛ شريعتي ايوري، عليرضا (
. فصلنامه »ررسي نقش اقلام تعهديمعيارهايي براي ارزيابي عملكرد شركت : ب

  4حسابداري مالي، ش 
بررسي رابطه بين اقلام ). «1390مهراني، كاوه؛ ابراهيمي كردلر، علي؛ حلاج، محمد (

 ».كاري در حسابداري در بورس اوراق بهادار تهرانتعهدي غيره منتظره و محافظه
  63هاي حسابداري و حسابرسي، ش بررسي

كاري در سود بررسي محافظه). «1388محمد؛ حسني، عباس ( مهراني، كاوه؛ حلاج،
. تحقيقات »حسابداري و رابطه آن با اقلام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران

  3حسابداري، ش 
كيفيت اقلام تعهدي و سود با تأكيد ). «1385نوروش، ايرج؛ ناظمي، امين؛ حيدري، مهدي (

  43هاي حسابداري و حسابرسي، ش يبررس .»بر نقش خطاي برآورد اقلام تعهدي
گذاري بالاي حقوق صاحبان ارزش ). «1391وديعي، محمد حسين؛ عظيمي فر، فرزاد (

  63هاي حسابداري، ش . پيشرفت»سهام و ارتباط آن با اقلام تعهدي اختياري
ها هاي خاص شركتبررسي تأثير ويژگي). «1388هاشمي، سيد عباس؛ ساعدي، رحمان (

. فصلنامه »هاي نقدي عملياتي در توضيح بازده سهاماطلاعاتي سود و جريان بر محتواي
 4علمي پژوهشي حسابداري مالي، سال اول، ش 

رابطه اقلام تعهدي اختياري با وجه نقد ). «1388هاشمي، سيد عباس؛ صادقي، محسن (
ي هااي در شركتگذاري داراييهاي سرمايهعملياتي، بازده سهام و كارايي سرمايه

  2. فصلنامه حسابداري مالي، ش »پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
. ترجمه علي »هاي حسابداريتئوري). «1385هندريكسن، الدون اس؛ ون بردا، مايكل اف (
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