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 بر بازده  یاریاخت یاثر اقلام تعهد ایسهیمقا لیتحل
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 مهدی عرب صالحی

 احمد گوگردچیان

 پروین پورفخریان

 
 

  10/00/39تاريخ پذيرش:                                                         01/10/39تاريخ دريافت:  

 چکيده

و مبنایی برای ارزیابی عملکرد  گذارانهیسرمای ریگمیتصم عامل نیترمهمبازده سهام 

هدف اصلی این پژوهش بررسی تأثیر  مدیران است. عوامل مختلفی بر بازده سهام تأثیر دارند.

ای متشکل از بدین منظور نمونه رابطه اقلام تعهدی اختیاری و بازده سهام است.رشد شرکت بر 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار از بین شرکت سامانمندشرکت، به روش حذف  09

در این پژوهش به منظور تعیین میزان اقلام انتخاب گردید.  1931-1901 هایسال طی تهران

( استفاده شده است. سپس از طریق مدل 1001اری از مدل جونز )تعهدی اختیاری و غیر اختی

های پژوهش مورد آزمون قرار گرفت. نتایج این پژوهش های ترکیبی فرضیهرگرسیون با داده

بازده سهام تأثیری طور کلی رشد شرکت بر رابطه اقلام تعهدی اختیاری و  بهدهد که نشان می
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 شود؛م تعهدی اختیاری مثبت و بازده سهام مشاهده میندارد؛ اما این تأثیر بر رابطه اقلا

مثبت با وجود رشد شرکت افزایش بنابراین، فقط محتوای اطلاعاتی اقلام تعهدی اختیاری 

 .یابدیم
 

 رشد، بازده سهام، اقلام تعهدی غیر اختیاری اقلام تعهدی اختیاری،: کليدی واژه های

 شرکت

 مقدمه  -1

 امر، این تحقق و است گذاریسرمایه نیازمند یافته،توسعه  به هنیافت توسعه اقتصاد از گذر

گذاران همواره به دنبال کسب حداکثر بازدهی سرمایهاست.  گذارانسرمایه اعتماد جلب مستلزم

 اطلاعاتی نیازمند گذارانسرمایهگذاری شده خویش هستند. در این راستا، از محل وجوه سرمایه

رساند، به همین  یاری سهام ترینمناسب و گذاریسرمایه بهترین ابانتخ در هاآن به که هستند

شناسایی عوامل تأثیرگذار بر بازده سهام از اهمیت بسزایی برخوردار است. از جملۀ این دلیل 

تفکیک به دو جزء اختیاری و اقلام تعهدی خود، قابلتوان به اقلام تعهدی اشاره کرد. عوامل می

های انتخابی شرکت مشیها و خطتحت تأثیر رویه تعهدی اختیاریم اقلا غیر اختیاری هستند،

و به همین دلیل مدیریت یک شرکت آزادی عمل بیشتری برای به وجود آوردن و  دارد قرار

 شدهرفتهیپذعمومی  اصولکه  یریپذانعطاف از یادرجه بر بنامدیران  درواقع. ها داردتغییر آن

 خود اختیار ازها فراهم کرده قادر هستند که برای آن هدی،تع حسابداری طریق از حسابداری

 به نسبتبیشتر  آگاهی سطح از ها با برخورداریاستفاده کنند، آن مالی گزارشگری فرآیند در

 مطلوب را تجاری واحد تصویر که دارند سعی بالقوه طوربه مالی، هایصورت کنندگاناستفاده

 قابلیت افزایش و شرکت عملکرد دادن جلوه بهتر برای دنتوانیم هاآندیگر  یانب به دهند؛ جلوه

 .دنکن مدیریت را سودو  برده دست سوداختیاری  تعهدی اقلام در آینده سودهای بینییشپ

ی بین اقلام تعهدی اختیاری و بازده سهام خود تحت تأثیر عوامل دیگری قرار دارد، یکی رابطه

( اعتقاد دارند 2992) 2( و ماتسوموتو2992) 1و سیمکو بارتون از این عوامل رشد شرکت است.

( معیاری برای رشد شرکتهرچه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام )

گذاران نسبت به سودآوری شرکت در آینده نیز بیشتر است و در تر باشد، انتظارات سرمایهبزرگ

 د.شوچنین وضعیتی احتمال مدیریت سود نیز بیشتر می

                                                 
1 Barton & Simko 

2 Matsumoto 
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تواند عاملی برای ایجاد انگیزه در مدیران برای توان گفت که رشد شرکت میبنابراین، می

تواند بازده سهام سود باشد و این عمل می کاریدستاستفاده از اقلام تعهدی اختیاری در 

در ادامه ابتدا مبانی نظری پژوهش و سپس روش پژوهش و  شرکت را تحت تأثیر قرار دهد.

 .شودها بیان میداده لوتحلیتجزیه
 

 مبانی نظری -2

 حداکثر بازدهی کسب و منابع بهینه تخصیص ی،گذارهیسرما حوزه در اقدامات نیترمهم از

 مؤثر عوامل اطلاعاتی درباره به خود سرمایه افزایش و حفظ برای گذارهیسرما هر بنابراین، .است

 گذاران است.رین منبع اطلاعاتی سرمایهتهای مالی شرکت مهمصورت .دارد نیاز سهام بازده بر
 و تلخیص اطلاعاتی ارائه مالی، یهاصورت هدف مالی گزارشگری نظری مفاهیم اساس بر

 که است تجاری واحد مالی یریپذانعطاف و مالیعملکرد  مالی، وضعیت درباره شدهیبندطبقه

 واقع مفید اقتصادی یماتتصم اتخاذ در مالی هایصورتکنندگان استفاده از وسیعی طیف برای

 مالی، هایصورت کنندگاناستفاده توسط اقتصادی تصمیمات اتخاذ دیگرعبارتبه گردد؛

 این که است آن ایجاد قطعیت و زمان نقد، وجه ایجاد جهت تجاری واحد توان ارزیابی مستلزم

 و جاریت واحد نقدی هایجریان و مالی عملکرد مالی، وضعیت بر تمرکز طریق از ارزیابی

 مالی، پذیریانعطاف سنجش و انتظار مورد نقدی هایجریان بینیپیش در هاآن از استفاده

 استخراج سود میان این در .(1936تدوین استانداردهای حسابداری،  کمیته) گرددمی تسهیل

 عهده بر مالی عملکرد با مرتبط اطلاعات ارائه جهت را نقش ترینمهم مالی، هایصورت از شده

 .اردد
 حسابداری از استفاده با را عملکرد یریگاندازه حسابداری، شدهرفتهیپذ عمومی اصول

 و تطابق اصل بر مبتنی سودهای در نقدی یهاانیجر زمان شناسایی تعدیل طریق از تعهدی

 طریق از حسابداری شدهرفتهیپذعمومی  اصول. است نموده تقویت درآمدها اصل شناسایی

 از استفاده اجازه مدیران به که آوردمی فراهم را یریپذانعطاف از یارجهد تعهدی، حسابداری

 از مدیران (. استفاده2990، 1گوش و اولسن) دهدیم را مالی گزارشگری فرآیند در خود اختیار

ی شخصی در هاقضاوت؛ برخی از صلاحدیدها و شودیم نامیده سود عمل، مدیریت آزادی این

را به انتقال موثق اطلاعات  رانیمد اقلام تعهدی )مدیریت سود(،گزارشگری و استفاده از 

. چنین کاربردی از صلاحدید و قضاوت شخصی، سازدیمخصوصی خود به سهامداران، قادر 

                                                 
1 Ghosh & Olsen 
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و ی شخصی هاقضاوتاعمال  وارده بر اشکال ی دیگر،از سو است. 1بیانگر مدیریت سود کارا

که مدیران ممکن است برای ممانعت از  گزارشگری عملکرد مالی این است در دهایصلاحد

 نیچن این توانایی استفاده کنند؛ از ی عملکرد ضعیف جاری یا آتی،دربارهانتقال اطلاعات 

و بیانگر مدیریت سود  دهدیمی سود را کاهش رساناطلاع جنبه رفتاری در گزارشگری،

ود توسط مدیران وجود (. ابزارهای گوناگونی برای مدیریت س1933کوهی، )است  2طلبانهفرصت

این ابزارها  ازجملهاستفاده شود.  طلبانهفرصتمدیریت سود کارا یا  صورتبه تواندیمدارد که 

یی را به هانشانه( معتقدند اقلام تعهدی 2912) 9همکاران واقلام تعهدی است. میرزایی 

 شدهگرفتهده کنند که در سیستم نقدی نادیی مالی ارسال میهاصورتاز  کنندگاناستفاده

و از  کنندیمتصویر صحیحی از وضعیت کنونی واحد تجاری ارائه  سو کاز ی هانشانهاست. این 

ی نیبشیپتا  دهندیمی مالی این امکان را هاگزارشاز  کنندگاناستفادهسوی دیگر به 

 هانشانهاین  رونیا از ی نقدی آینده داشته باشند.هاانیجر ژهیو بهی از وضعیت آینده و ترقیدق

 .اندیاطلاعاتدارای محتوای 

 شناسایی تعهدی اقلامعنوان به را عملیات از حاصل نقد وجه و سود تفاوت (،1001) 1جونز

غیر  تعهدی اقلاماست.  یاریاخت ریغ و اختیاری جزء به دو کیتفکقابل تعهدی اقلام. کرد

 کاریدستشده و قابل  محدود جیخار عوامل دیگر وها سازمانمقررات،  یلهیوس به اختیاری

 توسط کاریدستو  نظراعمال قابل اختیاری، تعهدی توسط مدیریت نیستند در حالی که اقلام

(. مدیران از اقلام تعهدی اختیاری با توجه به 1931همکاران،  و مشایخی) هستند مدیریت

ها ه در برخی دورهصورت ککنند بدینشرایط محیطی مختلف برای اهداف متفاوتی استفاده می

کنند استفاده می شدهگزارشبا توجه به نیاز، از اقلام تعهدی اختیاری برای افزایش سودهای 

ها از این اقلام برای کاهش سودهای )اقلام تعهدی اختیاری مثبت( و در برخی دیگر از دوره

از (. 2995 5کنند )اقلام تعهدی اختیاری منفی( )کوتاری و همکاراناستفاده می شدهگزارش

هایی که از رشد مداوم سود در (، معتقدند سهام شرکت1000) 6بارث و همکارانسوی دیگر 

های مشابه ارزش بیش از سهام شرکتاند به مبلغی درپی برخوردار بودهظرف چند سال پی

کنند زمانی که رشد مداوم اند. آنان در ادامه بیان میشود که چنین رشدی نداشتهگذاری می

                                                 
1 Efficient Earnings Management 

2 Opportunistic Earnings Management 

3 Mirzaei et al. 

4 Jones 

5 Kothari et al. 

6 Barth et al.  
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کند. این موضوع ها سقوط میشود، ارزش سهام این شرکتهایی متوقف مید چنین شرکتسو

ی بیشتری هایی که از رشد مداوم در سود برخوردار هستند، انگیزهشود برای شرکتباعث می

قرار  کاریدستبرای مدیریت سود وجود داشته باشد و اقلام تعهدی اختیاری بیشتر مورد 

 بگیرند.

یی که نرخ بالایی از درآمد و سود را دارند و از هاشرکتی با رشد بالا )هاتشرکهمچنین، 

یی دارند که انگیزه مدیران را به استفاده از هایژگیوی غنی برخوردارند( گذارهیسرمای هافرصت

درآمد( در  دهندهشیافزااقلام تعهدی اختیاری مثبت ) ژهیوبهاقلام تعهدی اختیاری، 

مشکلات عدم  هایژگیولۀ این جم از؛ دهدیممطلوب آتی شرکت، افزایش عملکرد  یدهعلامت

(. 2911، 1های با رشد بالا است )رابین و ووی نمایندگی در شرکتهانهیهزتقارن اطلاعاتی و 

است،  هاشرکتی و رشد گذارهیسرمای هافرصتی از عدم تقارن اطلاعاتی، اعمدهمنشأ بخش 

ی و گزارش اطلاعات توسط مدیریت دارد. عدم تقارن آورعجمهای بخشی نیز ریشه در روش

 کاریدستی به مدیریت امکان بیشتری برای گذارهیسرمای رشد و هافرصتاطلاعاتی ناشی از 

افزون بر مزایای ی مبادلات خودی و همچنین لهیوس بهتا بتواند  دهدیمهای مالی صورت

، زیرا ندهست برنهیهزیی هاتلاشبته چنین جبران خدمات، منابع را به خود منتقل کند. ال

ی هانهیهزکند و باعث ایجاد ی ارزش شرکت منحرف میسازنهیشیبی مدیریت را از هاتیفعال

هایی کند، شرکت( نیز استدلال می1001) 2(. دیچو1931و آزاد،  رضازادهشود )نمایندگی می

ناسب این معیار هستند( و مشکلات های با رشد بالا مکه در یک حالت پایدار نیستند )شرکت

ی عملکرد دهعلامتتری در بندی وجه نقد را دارند، اقلام تعهدی اختیاری نقش برجستهزمان

 شرکت دارند.

آن مشکلات عدم  تبعبهشود که هرچه رشد شرکت و مطابق با این نظرات، استدلال می

ی بیشتری برای استفاده از انگیزه ی نمایندگی بیشتر باشد، مدیرانهانهیهزتقارن اطلاعاتی و 

ی عملکرد دهعلامتاقلام تعهدی اختیاری مثبت در  ژهیوبهو اقلام تعهدی اختیاری 

ر مطلوب از آینده شرکت به دارند. در واقع مدیران برای انعکاس تصوی شانیهاشرکت

ت و های صریحی مانند انتشار در مطبوعا، به جای استفاده از مکانیسمگذارانهیسرما

های نمایندگی ترجیح و افزایش احتمال رو به رو شدن با دعاوی قضایی یا هزینه هاکنفرانس

دی اختیاری استفاده کنند. های نامحسوسی مانند اقلام تعهدهند که از مکانیسممی

زنند و سهام شرکت را متناسب با آن عقلایی احتمالاً چنین رفتاری را حدس می گذارانهیسرما

                                                 
1 Robin & Wu 

2 Dichev 
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کنند، در نتیجه اقلام تعهدی اختیاری با بازده سهام همبستگی زیادی دارند و می یگذارمتیق

ی با رشد بالا هاشرکتشوند. لذا این اقلام، در گذاری میهای با رشد بالا بیشتر قیمتدر شرکت

 (.2911نقش بیشتری دارند )رابین و وو، 

رابطه اقلام تعهدی اختیاری و  بر رود رشد شرکتبا توجه به مطالبی که بیان شد انتظار می

 پژوهش حاضر نی؛ بنابراهمچنین اقلام تعهدی اختیاری مثبت با بازده سهام تأثیر داشته باشد

است که آیا رشد شرکت بر رابطه اقلام تعهدی اختیاری و همچنین  سؤالپاسخ به این  درصدد

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذهای اقلام تعهدی اختیاری مثبت با بازده سهام در شرکت

 تهران تأثیر دارد؟
 

 پيشينه پژوهش -3

 ی خارجیهاپژوهش -3-1

ی اقلام تعهدی گذارارزشرشد شرکت و »( در پژوهشی با عنوان 2911رابین و وو )

ی آورجمعشرکت و  1033شرکت برای  -سال 11929ی شامل انمونهبا انتخاب « اختیاری

 دادند قراری بررس مورداین موضوع را  2990تا  1031سال  سال از 29ی مربوطه در طی هاداده

های با رشد پایین، حساسیت بازده به های با رشد بالا در مقایسه با شرکتکه آیا در شرکت

ی بین این معناداری تفاوت طور کل بهدریافتند که  آنان اقلام تعهدی اختیاری بیشتر است.

های با رشد بالا دهد که در شرکتمچنین نشان میها وجود ندارد. نتایج این پژوهش هشرکت

ی       گذارارزشهای با رشد پایین، اقلام تعهدی اختیاری مثبت بیشتر در مقایسه با شرکت

 شوند.می 
ر مقابل دگویانه  شیپمدیریت سود »(، در پژوهش خود با عنوان 2919) 1آدوت و همکاران

 59999ای شامل با انتخاب نمونه« لکرد شرکت، پاداش مدیران و عمطلبانهفرصتمدیریت سود 

بودن اقلام تعهدی  گویانهپیش، ارتباط بین احتمال 1009-2919های شرکت، طی سال -سال

ها به این نتیجه رسیدند که سطح پاداش های مدیران را بررسی کردند. آناختیاری و انگیزه

طلبانه رابطه منفی ت سود فرصترابطه مثبت و با مدیری گویانهپیشمدیران با مدیریت سود 

 مثبت دارد. با بازده آتی رابطه گویانهپیشدارد. همچنین مدیریت سود 

اقلام تعهدی و عملکرد »ای با عنوان مطالعه( در 2911) 2پاپاناستاسوپولوس و همکاران

اقلام تعهدی و  نیارتباط ب یبه بررس «های تأمین مالی خارجیبازده سهام تحت فعالیت

                                                 
1 Adut et al. 

2 Papanastasopoulos et al. 
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 دهدیها نشان مآن پژوهش جیسهام پرداختند. نتا یبا بازده آت یخارج یمال نیتأمی هاتیلفعا

 یهابازده ،یخارجی مال نیتأم یهاتیاز فعال ییبالا و حجم بالا تعهدی با اقلام ییهایکه پرتفو

 آن از یها حاکدر سطح شرکت یمقطع ونیرگرس جینتا ن،ی. همچنکنندیکسب م یترنییپا

 یخارج یمال نیتأم یهاتیگردش، فعال در هیدر صورت حضور اقلام تعهدی سرما است که

 .کندیم دایرا پ یآت یبازده ینیبشیپیی توانا

ی و استفادهی محیطی هانانیاطمعدم »پژوهشی تحت عنوان  ( در2990گوش و اولسن )

ی استفادهیزان ی محیطی و مهانانیاطمی بین عدم رابطه« مدیران از اقلام تعهدی اختیاری

نشان داد که با افزایش  هاآنمدیران از اقلام تعهدی اختیاری را بررسی کردند. نتایج پژوهش 

کنند و در معناداری از اقلام تعهدی اختیاری استفاده می طوربهعدم اطمینان محیطی، مدیران 

به سود  نسبت شدهگزارش های سودشرایط عدم اطمینان بالا مدیران برای کاهش نوسان

 کنند.مدیریت نشده از اقلام تعهدی اختیاری بیشتری استفاده می

استفاده از اقلام تعهدی اختیاری در »(، در پژوهش خود با عنوان 2993) 1احمد و همکاران

ی مجدد بدهی مذاکره، ارزشیابی بازار از اقلام تعهدی اختیاری برای «مذاکرات مجدد بدهی

بحران مالی آسیا را بررسی کردند. نتایج پژوهش نشان داد که  های مالزی در طی دورانشرکت

یی که مذاکرات مجدد هاشرکتبین اقلام تعهدی اختیاری و ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

ی جود دارد. همچنین بین استفاده از و معنادارنقض شده است، همبستگی مثبت  هاآنبدهی 

ی مستقیم رابطه دهندگانوامگرفتن امتیازاتی از  اقلام تعهدی اختیاری کاهنده سود و احتمال

 و معناداری وجود دارد.

آیا مدیران از اقلام تعهدی اختیاری »ای با عنوان (، در مطالعه2995) 2لوئیس و رابینسون

ها و ی سهام شرکتهیتجزی بین رابطه« ؟کنندیمبرای گزارش اطلاعات خصوصی استفاده 

نشان داد که با  هاآنتعهدی اختیاری را بررسی کردند. نتایج پژوهش ی مدیران از اقلام استفاده

جلوگیری از کاهش قیمت بازار سهام از  منظوربهها، مدیران ی سهام توسط شرکتهیتجزاعلام 

و استفاده از اقلام تعهدی اختیاری قبل از  کنندیماقلام تعهدی اختیاری بیشتری استفاده 

شود. همچنین همبستگی بین اقلام یش نرخ رشد قیمت سهام میاعلام تجزیه سهام موجب افزا

هایی که کمتر مورد تعهدی اختیاری قبل از تفکیک و واکنش بازار به تجزیه سهام برای شرکت

 شود.تر میگیرند، قویی قرار مینظارترسیدگی حسابرسان مستقل و نهادهای 

 

                                                 
1 Ahmed et al. 

2 Louis & Robinson 
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 ی داخلیهاپژوهش -3-2
 در رابطه با موضوع این پژوهش باشد، ماًیمستقهشی که ی داخلی، پژوهاپژوهشدر حوزه 

با موضوع این  میرمستقیغ صورتبهیی که هاپژوهش نیترمهمنشد. در ادامه برخی از  افتی

 شده است. انیب مرتبط باشند، پژوهش

سود  ینیبشیخطای پ یبررس»( در پژوهشی با عنوان 1902) فرد و همکاران مراد زاده

بورس اوراق بهادار در  شدهرفتهیپذ یهاشرکت در اقلام تعهدی یطلاعاتو محتوای ا تیریمد

در در بورس اوراق بهادار تهران  شدهرفتهیپذشرکت  11با استفاده از اطلاعات مالی « تهران

سود  ینیبشیخطای پ نیب یمعنادار یرابطه منفنشان دادند که  1930تا  1931ی هاسال

که  دهدیمنشان  هاآنجود دارد. همچنین نتایج و ارییتعهدی اخت اقلام و کل تیریمد

اقلام تعهدی  نیب ی، رابطه مثبت معنادارهایبده قیاز طر یمال نیجهت تأم تیریمد ینیبشیپ

 نیبا دور نمای تأم نی. همچنکندیم جادیا تیریسود مد ینیبشیمثبت با خطای پ ارییاخت

 ینیبشیبا خطای پ یمنف ارییعهدی اختاقلام ت نی، رابطه معناداری بهایبده قیاز طر یمال

 .داردسود وجود ن

 تعهدی اقلام بر تجاری واحد عمر چرخه اثر»عنوان ( در تحقیقی با 1901اٌستا و قیطاسی )

های شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال 119با بررسی « اختیاری

 مختلف مراحل در اختیاری تعهدی ماقلا از استفاده میزان کهدادند  نشان 1933تا  1931

 در اختیاری تعهدی اقلام از استفاده میزان به طوری که است؛ متفاوت شرکت عمر چرخه

 بلوغ مرحله در اقلام این از استفاده میزان و بیشتر افول و بلوغ مرحله به نسبت رشد، مرحله

 .است کمتر افول مرحله به نسبت

ی استفاده از هاوهیشبررسی »خود با عنوان ( در پژوهش 1901سجادی و همکاران )

ی هاوهیشبر  هاشرکتی هایژگیو ریتأثاختیارات مدیریت در گزارشگری سودآوری آینده و 

 -سال 2213ای شامل با استفاده از رگرسیون چند متغیره و نمونه« استفاده از اختیارات مزبور

فرضیه اول خود به این نتیجه ، با آزمون 1933تا  1910های شرکت در دوره زمانی سال

رسیدند که بین اقلام تعهدی اختیاری و سودآوری آینده رابطه مثبت و معناداری هست. این 

ی ایرانی از اختیارات خود برای هاشرکتحاکی از این است که مدیران  و معناداررابطه مثبت 

مدیریت سود در ) ندکنیمی سودآوری آینده شرکت استفاده دربارهاطلاعات محرمانه  انتقال

است(. همچنین با آزمون فرضیه چهارم  مؤثری فعال در بازار اوراق بهادار ایران از نوع هاشرکت

خود به این نتیجه رسیدند که هر چه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام 
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ل اطلاعات تر باشد، مدیران از اختیارات خود برای انتقاها کم)معیار رشد شرکت( شرکت

 کنند و مدیریت سود مؤثرتر است.محرمانه دربارۀ سودآوری آینده شرکت، بیشتر استفاده می

جریان  زانیم افزایش تدریجی اهرم مالی، ریتأث»ای با عنوان در مطالعه (1933کمالی )

در بورس اوراق بهادار  شدهرفتهیپذی هاشرکتنقدی آزاد و رشد شرکت بر مدیریت سود 

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین ای از بین شرکتا انتخاب نمونهب «تهران

عواملی هستند که  هاشرکت و رشددهد که جریان نقد آزاد می نشان 1936تا  1910های سال

هستند، زیرا میزان زیاد جریان نقدی آزاد و همچنین  اثرگذار طلبانهفرصتبر مدیریت سود 

های پرخطری گذاریی کم، مدیران را به سمت سرمایهگذارهیسرماد و های رشوجود فرصت

های مدیریت سود کند و بنابراین با استفاده از شیوهسود را دچار نوسان می کند کهرهنمون می

 کنند.آن را هموار می

بر  دیتأکبررسی ارتباط اقلام تعهدی و بازده سهام با »در پژوهشی با عنوان ( 1939) سیفی

 تعهدی اقلام و اختیاری یتعهد اقلام تعهدی، اقلام کل بین رابطه« یگذارهیسرمامدت طول 

. دادند قرارموردمطالعه  یگذارهیسرما مدت طول گرفتن نظر در با سهام بازده با را یاریاخت ریغ

ی هاسالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شدهرفتهیپذی هاشرکتآماری این پژوهش  جامعه

 اقلام کل بین که است این از حاکی هاهیفرض آزمون از حاصل است. نتایج 1931تا  1911

 داریمعن یارابطه سهام بازده با یاریاخت ریغ تعهدی اقلام و اختیاری تعهدی اقلام تعهدی،

 بازده بر تأثیرگذاری در تعهدی اقلام کل اختیاری و تعهدی اقلام بین این افزون بر. ندارد وجود

 در که دهدیم نشان پژوهش دیگر نتیجه. شودینم ملاحظه یداریمعن تفاوت سهام

 بازده بر تعهدی اقلام تأثیر میزان بلندمدت یگذارهیسرما به نسبتمدت کوتاه یگذارهیسرما

 .است تریقو سهام
 

 های پژوهشفرضيه -6

 اند:های پژوهش به شرح زیر تدوین شدههیفرض با توجه به مبانی نظری بیان شده،

های با رشد بالا در مقایسه با تأثیر آن اقلام تعهدی اختیاری بر بازده سهام شرکت تأثیر -1

 است. شتریب ها،بر بازده سهام سایر شرکت

های با رشد بالا در مقایسه با اقلام تعهدی اختیاری مثبت، بر بازده سهام شرکت تأثیر -2

 ها، بیشتر است.سایر شرکتتأثیر آن بر بازده سهام 
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 گيری و حجم نمونهجامعه آماری، روش نمونه -8
های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طی جامعۀ آماری این پژوهش شامل شرکت

گیری گیری از روش نمونهباشد در این پژوهش به منظور نمونهمی 1931-1901های سال

های جامعۀ آماری که دارای دین منظور کلیۀ شرکتاستفاده شده است، ب سامانمندحذف 

 اند:اند به عنوان نمونه انتخاب و بقیه حذف شدهشرایط زیر بوده

 هر سال باشد. اسفندماه 20سال مالی شرکت منتهی به  -1

 در بازۀ زمانی پژوهش، سال مالی خود را تغییر نداده باشد. -2

از سه ماه در بورس اوراق بهادار تهران طی دوره پژوهش، بیش  هاآنمعاملات سهام  -9

 متوقف نشده باشد.

 ی، بیمه، بانک و لیزینگ نباشد.گذارهیسرمای هاشرکتجزء  -1

 در قلمرو پژوهش در دسترس باشد. هاآن ازیموردناطلاعات  -5

ی پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، هاشرکتبا اعمال شرایط مذکور از بین 

 سال( به عنوان نمونۀ آماری این پژوهش انتخاب شد. -شرکت 129ت )شرک 09تعداد 

 روش پژوهش -0

 و اطلاعات هادادهنوع مطالعه و ابزار گردآوری  -0-1
ی اکتابخانهی اطلاعات مربوط به مبانی نظری پژوهش از روش مطالعه گردآوربه منظور 

رنتی این اطلاعات استخراج ی اینتهاتیسااستفاده شده است که با مطالعۀ کتب، نشریات و 

ی هاادداشتی مالی، یهاصورتی اولیه با استفاده از متن هادادهشده است. در این پژوهش 

نوین و بانک اطلاعاتی سازمان بورس  آوردرهاطلاعاتی  افزارنرم، اطلاعات موجود در هاآنهمراه 

صفحه  افزارنرمنیاز، از  ی اطلاعات موردآورجمعو اوراق بهادار استخراج شده است. پس از 

ی و محاسبۀ متغیرها استفاده گردید و در نهایت اطلاعات بندطبقهجهت  Excelگستردۀ 

 مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفت. Stata11و  Eviews8 یافزارهانرماز  با استفادهحاصل 
 

 سنجش متغيرهای پژوهش -0-2

ختیاری مثبت، متغیرهای مستقل در این پژوهش اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی ا

نسبت ارزش بازار به ارزش ) باشد. ضمناً رشد شرکتبوده؛ و بازده سهام متغیر وابسته می

گر و اقلام تعهدی غیر اختیاری و وجه نقد عملیاتی، دفتری حقوق صاحبان سهام( متغیر تعدیل

های پژوهش ذکر وۀ محاسبۀ متغیرباشند. در ادامه نحمتغیرهای کنترلی پژوهش حاضر می

 :گرددمی
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 متغير وابسته -0-2-1
 شود.نشان داده می متغیر وابسته این پژوهش، بازده سهام است که با

( با استفاده 1930نیا و زارع، )که به پیروی از طالب t یزماندر دوره  iشرکت سهام  بازده (:)

 ( محاسبه شده است.1از رابطه )
(1) 

 

 tزمان در پایان دوره  هر سهمقیمت : 
 t-1 زمان در پایان دوره هر سهمقیمت : 

 t دورهدر  هر سهمسود تقسیمی متعلق به : 

tSO: اعطاشده در دوره زمانی مزایای سهام جایزه t 

tSRحق تقدم خرید سهام اعطایی در دوره زمانی  : مزایایt 
 

ی مستقلرهايمتغ -0-2-2  
متغیرهای مستقل این پژوهش، اقلام تعهدی اختیاری و اقلام تعهدی اختیاری مثبت 

 مدل در. ند( به دست آمده ا1001) د که در این پژوهش از طریق مدل مقطعی جونزنباشمی

 معاملات ناشی از نشده مدیریت تعهدی اقلام میزان برای محاسبه که است این بر فرض جونز،

 تغییرات و نیز تجهیزات و آلاتماشین املاك، ناخالص مبلغ شامل متغیر شرکت، دو یاقتصاد

 را میزان استهلاك تجهیزات و آلاتماشین املاك، ناخالص مبلغ .شودمی گرفته نظر در درآمد

 است )بولو در گردش سرمایه هایحساب تغییرات بیانگر درآمد تغییر کهکند، درحالیمی تعیین

 باشد:( می2( به شرح رابطه )1001) مدل مقطعی جونز(. 1936حسینی،  و

 

(2) ACCR i,t /TAi,t-1 = α0 (1/TAi,t-1) + α1 (Δ REVi,t/ TAi,t-1) 

+α2 (PPEi,t/ TAi,t-1)+ εi,t 
 

 که در این مدل :

 i,t ACCR: تفاوت میان سود  کهتعهدی کل  اقلام( خالصNI و ) وجه نقد حاصل از

 .آید( به دست می9رابطه ) از و است (OCF) یعملیاتی هاتیفعال

(9)  
1-i,t TA  : شرکت  اول دوره یهاییدارامجموعi  در سالt 
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i,t Δ REV : شرکت درآمد i سال  درt  1منهای درآمد در سال- t 

i,t PPE : شرکت  تجهیزات و آلاتنیماش ،اموال ناخالصi  سالدر t 

t,i ε: یاریاختاقلام تعهدی  عنوانبه( 2مانده مدل شماره )از باقی (DAC استفاده شده )

متغیر مستقل دوم یعنی  عنوانبههای مثبت مانده( باقی2های مدل )ماندهاز بین باقی ؛ واست

 استفاده شده است.( positive DAC)اقلام تعهدی اختیاری مثبت 
 

 گرمتغير تعدیل -0-2-3
 د.باشگر این پژوهش به شرح زیر میمتغیر تعدیل

(GROWTH:)  ( است1رابطه ) صورتبهرشد شرکت که نحوه محاسبه آن: 

(1) 
M/B=  

های زیادی در راستای مشخص کردن متغیری که بهتر بتواند معرف رشد شرکت پژوهش

(، اعتقاد دارند که نسبت 2919) 2( و لوپز و ویسنته2993) 1است. آدام و گویال شدهانجامباشد 

M/B  ارزش بازار به ارزش دفتری حقوق صاحبان سهام( دارای بیشترین محتوای )نسبت

های رشد شرکت است. که در پژوهش حاضر نیز از این متغیر اطلاعاتی در ارتباط با فرصت

تحلیل رفتار  منظوربهدر این پژوهش متغیر معرف رشد شرکت استفاده شده است.  عنوانبه

های مختلف، به اختیاری برای مدیریت سود در شرکتمدیران در استفاده از اقلام تعهدی 

های با رشد بالا و ی شرکتهای عضو نمونه به دو دسته(، شرکت2911پیروی از رابین و وو )

است،  M/Bاز آنجا که معیار رشد در این پژوهش نسبت  و ؛اندبندی شدهها تقسیمسایر شرکت

های با رشد بالا و سایر ها به شرکتبندی آنها معیار طبقهاین شرکت M/Bی بنابراین میانه

کل  M/Bی شرکتی بالاتر از میانه M/Bنسبت  چنانچهکه  صورتنیبدها است. شرکت

های با رشد ی شرکتهای عضو نمونه در طی دوره پژوهش باشد، آن شرکت در دستهشرکت

های عضو شرکتکل  M/Bی شرکتی کمتر از میانه M/Bنسبت  چنانچهگیرد و بالا قرار می

گیرد. متغیر ها قرار میی سایر شرکتی پژوهش باشد، آن شرکت در دستهنمونه در طی دوره

های با رشد بالا رشد در این پژوهش یک متغیر مجازی است که در اجرای مدل برای شرکت

 گیرد.ها عدد صفر میعدد یک و برای سایر شرکت
 

                                                 
1 Adam & Goyal 

2 Lopez & Vecente 
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 متغيرهای کنترلی -0-2-6
 باشد:این پژوهش به شرح زیر می متغیرهای کنترلی

از اقلام  یاست که از تفاوت کل اقلام تعهد یاریاخت ریغ یاقلام تعهد(: i,tNDACالف( )

 ( استفاده شده است.5برای محاسبه آن از رابطه ) و د؛آییبه دست م یاریاخت یتعهد

(5)  
وجوه نقد های نقد حاصل از عملیات است که از صورت گردش جریان (: i,tCFO(ب(

 شود.استخراج می

 هاهيفرضآزمون  -0-3

 آزمون فرضيه اول
رگرسیونی  ( از مدل2911برای آزمون فرضیۀ اول پژوهش به پیروی از پژوهش رابین و وو )

 ( استفاده شده است:6رابطه ) های ترکیبی به شرحچند متغیره با استفاده از داده
Ri,t = α0 + α1 DACi,t + α2 GROWi,t + α3 DACi,t* GROWi,t +α4 OCFi,t + 

α5 NDACi,t + ε i,t                                                      )6( 

 که در این مدل:

i,tR:   بازده سهام شرکتi  در دوره زمانیt 

i,tDAC : اقلام تعهدی اختیاری 

i,tGROW: ( م بر ارزش ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در انتهای دوره تقسیرشد شرکت

 (دفتری حقوق صاحبان سهام در انتهای دوره مالی

i,tOCF: های نقد حاصل از عملیاتجریان 

i,tNDAC: اقلام تعهدی غیر اختیاری 

 جمله اخلال :

معنادار  %05ان در سطح اطمین 3αضریب اگر ( 6برای آزمون فرضیه اول در مدل شماره )

های با رشد بالا نسبت به سایر تعهدی اختیاری در شرکت باشد به این معنی است که اقلام

 ها تأثیر بیشتری بر بازده سهام دارد.شرکت
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 آزمون فرضيه دوم
استفاده  برای آزمون فرضیه دوم( 2911به پیروی از پژوهش رابین و وو )( 1از مدل شماره )

 شده است:

 
Ri,t = α0+ α1 positiveDACi,t+α2 GROWi,t+α3 positive DACi,t* GROWi,t+ α4 

OCFi,t+α5NDACi,t+ εi,t  (1) 

 

 که در این مدل:

i,t: R  شرکت بازده سهامi  در دوره زمانیt 

i,tPositive DAC: مثبت اقلام تعهدی اختیاری 

i,tGROW: ( ارزش بازار حقوق صاحبان سهام در انتهای دوره تقسیم بر ارزش رشد شرکت

 (ی دوره مالیدفتری حقوق صاحبان سهام در انتها

i,tOCF: های نقد حاصل از عملیاتجریان 

i,tNDAC: اقلام تعهدی غیر اختیاری 

 جمله اخلال :

 %05ان در سطح اطمین 3αضریب اگر ( نیز، 1برای آزمون فرضیه دوم در مدل شماره )

شد بالا های با رمعنادار باشد به این معنی است که اقلام تعهدی اختیاری مثبت در شرکت

 ها تأثیر بیشتری بر بازده سهام دارد.نسبت به سایر شرکت
 

 ی پژوهشهاافتهی -7

 آمار توصيفی متغيرهای پژوهش -7-1

کاه بیاانگر    دهاد یما ( نتایج آماار توصایفی متغیرهاای پاژوهش را نشاان      1جدول شماره )

شاامل اطلاعاات    پارامترهای توصیفی برای هر متغیر به صورت مجزا است. این پارامترها عمادتاً 

ی مرکزی، نظیر مقدار حداقل، حداکثر، میانگین، میانه و همچنین اطلاعات هاشاخصمربوط به 

 ی پراکندگی نظیر انحراف معیار است.هاشاخصمربوط به 

 توزیع ثقل مرکز و تعادل نقطهه دهندنشان که است میانگین مرکزی، شاخص تریناصلی

 برای(. 1911 همکاران، و آذر) هاستداده رکزیتم دادن نشان برای خوبی شاخص و است

 حول هاداده بیشتر دهدمی نشان که باشدمی 920/9 با برابر DAC متغیر میانگین مقدار مثال

 را جامعه وضعیت که باشدمی مرکزی هایشاخص از دیگر یکی میانهاند. یافته تمرکز نقطه ینا
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 دهدمی نشان که است 926/9 متغیر این نهمیا شودمی مشاهده که طوردهد. همانمی نشان

 تقریبی بودن برابر د. هستن مقداراز این  بیشتر دیگر نیمی و مقدار این از کمتر هاداده از نیمی

 پارامترهای طورکلیبه .باشدمی آن بودن نرمال دهندهنشان متغیر این میانه و میانگین

 به نسبت هاآن پراکندگی میزان یا یکدیگر از پراکندگی میزان تعیین برای معیاری پراکندگی،

 متغیرهای بین رت. داس معیار انحراف پراکندگی، پارامترهای ترینمهم از .است میانگین

 .باشندمی پراکندگی میزان بیشترین و کمترین دارای ترتیب به Rو  positiveDAC پژوهش
 

 (: آمار توصیفي متغیرهاي پژوهش1شماره )جدول 

 های پژوهشمنبع: یافته
 

 ها و آزمون فروض کلاسيک رگرسيوننوع داده -7-2
ی ترکیبی استفاده شاده اسات. در   هادادهاز روش  هاهیفرض منظور آزموندر این پژوهش به 

لیمار   Fی تلفیقای از آزماون   هادادهو ی تابلویی هادادهی ترکیبی به منظور انتخاب بین هاداده

( نشان داده شاده اسات. بارای بارآورد     2استفاده شده است. نتایج این آزمون در جدول شمارۀ )

ی برخاوردار اسات. از   اژهیا وی رگرسیون، آزمون فروض کلاسیک از اهمیات  هامدلپارامترهای 

همبستگی و عدم وجود ی مربوط به بررسی عدم وجود خود هافرضاین فروض،  نیترمهمجمله 

. به منظور تشخیص وجود خاود همبساتگی   باشدیمی مدل هاماندهیباقناهمسانی واریانس بین 

استفاده شاده اسات. مقادار ایان آمااره بارای        (DW، از آماره دوربین واتسون )هاماندهیباقبین 

ی وجاود  . به منظاور بررسا  هاستماندهیباقی پژوهش، حاکی از نبود خود همبستگی بین هامدل

 انحراف معیار حداقل حداکثر میانه میانگین یرنماد متغ متغیر

 R 22 /0 00 /0 71/3 10/0- 55/0 بازده سهام

 DAC 020 /0 020 /0 60/0 01/7- 22/0 اقلام تعهدی اختیاری

اقلام تعهدی اختیاری 

 مثبت
positiveDAC 70/0 73/0 60/0 0 71/0 

 OCF 71 /0 72 /0 15 /0 06/0- 75/0 وجه نقد عملیاتی

تعهدی غیر  اقلام

 اختیاری
NDAC 03 /0- 03 /0- 01/7 00/0- 76/0 
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استفاده شده است. بار ایان اسااس      پاگان -بروش، از آزمون هاماندهیباقناهمسانی واریانس بین 

 یونیرگرسا از مادل   باشاند یما یی که دارای ناهمسانی هامدلجهت رفع ناهمسانی واریانس در 

GLS .استفاده شد 
 ي پژوهشهامدللیمر  F(: نتایج آزمون 8جدول شماره )

 

 

 

 

 
 

 های پژوهشمنبع: یافته

صورت های مربوط به فرضیه اول و دوم بهدهد دادهنشان می لیمر -Fآماره طور که همان

 نیست. است و درنتیجه نیازی به انجام آزمون هاسمن 1تلفیقی
 

 تجزیه و تحليل نتایج -7-3

 آزمون فرضيه اول
اقلام تعهدی اختیاری بر  تأثیر "فرضیه اول این پژوهش به این صورت بیان شده است: 

 شتریب ها،های با رشد بالا در مقایسه با تأثیر آن بر بازده سهام سایر شرکتبازده سهام شرکت

 شده استفاده( 2911رابین و وو ) رگرسیون مدل از هشاول پژو فرضیه آزمون برای. "است

( نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول را با استفاده از روش رگرسیون چند متغیره 9جدول ) است.

 .دهدیمی ترکیبی نشان هادادهو 
 

      تعاملی برای متغیر شده محاسبه value-pدهد یمکه نتایج نشان  گونههمان

i,t* GROWi,tDAC  نتیجه گرفت که در  توانیم رونیا از. باشدیم %5ز سطح خطای ابیشتر

اقلام تعهدی اختیاری فرضیۀ نخست این پژوهش رد شده است. در نتیجه  %05سطح اطمینان 

 و د؛نشوگذاری نمیطور متفاوتی قیمتها بههای با رشد بالا نسبت به سایر شرکتبرای شرکت

 Fآماره عهدی اختیاری و بازده سهام تأثیری ندارد. کلی رشد شرکت در رابطۀ اقلام ت طوربه

مشاهده  9که در جدول  گونههمانرگرسیون حاکی از توان توضیح دهندگی مدل است. 

توان گفت که در سطح یماست،  %1کمتر از  Fکه احتمال آماره یناشود با توجه به یم

                                                 
1 Pooled 

 

 مدل     

 لیمر Fآزمون 

 نتیجه آزمون احتمال لیمر -F آماره 

0مدل     07/0  تلفیقی 00/0 

1مدل   
 تلفیقی 01/0 15/0
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ین مقدار آماره دوربین واتسون این مدل معنادار بوده و دارای اعتبار است. همچن %00اطمینان 

ی وجود ندارد، زیرا این مقدار در همبستگ خودنیز مؤید این مطلب است که بین اجزاء اخلال 

 قرار دارد. 5/2تا  5/1فاصله 
 

 (: نتایج آزمون فرضیه اول3جدول شماره )

 

i,t+ ε  i,tNDAC 5+ α i,tOCF 4+α i,t* GROWi,tDAC 3+ α i,tGROW 2+ α i,tDAC 1+ α 0= αi,t R 

 

 متغیر
 ضرایب    

 

 

 خطای استاندارد
 

 

 tآماره   
 معناداری

(p-value) 

 نماد عنوان

 0α 01/0 02/0 16/7 01/0 عرض از مبدأ

 i,tDAC 00/0 71/0 07/1 00/0 اقلام تعهدی اختیاری

 i,tGROW 72/0 03/0 66/3 00/0 رشد شرکت

 i,t* GROWi,tDAC 00/0 71/0 00/0 50/0 اقلام تعهدی اختیاری*رشد

 i,tOCF 50/0 77/0 05/1 00/0 وجه نقد عملیاتی

 i,tNDAC 00/0 73/0 30/1 00/0 اقلام تعهدی غیر اختیاری

 00/0 ضریب تعیین تعدیل شده (00/0) 05/70 )احتمال( Fآماره 

 103 تعداد مشاهدات 01/2 آماره دوربین واتسون

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی                                                               
 

 آزمون فرضيه دوم

اقلام تعهدی اختیاری مثبت،  تأثیر "فرضیه دوم این پژوهش به این صورت بیان شده است: 

ها، بیشتر های با رشد بالا در مقایسه با تأثیر آن بر بازده سهام سایر شرکتبر بازده سهام شرکت

  .دهد( خلاصه نتایج آزمون فرضیه دوم را نشان می1دول )ج ."است
متغیر تعاملی  value-pشود، ( مشاهده می1در جدول شماره ) که همانگونه

i,t*GROWi,tpositiveDAC  باشد، در نتیجه فرضیۀ دوم می %5از سطح خطای کمتر

عدد  ti,*GROWi,tpositiveDAC متغیر تعاملی ضریب همچنین پژوهش رد نخواهد شد.

ها های با رشد بالا نسبت به سایر شرکتاست؛ این بدین معنی است که در شرکت 60/9

و رابطه مثبت و معناداری  حساسیت بین بازده سهام و اقلام تعهدی اختیاری مثبت بیشتر است
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بنابراین محتوای ؛ بین اقلام تعهدی اختیاری مثبت و بازده با در نظر گرفتن اثر رشد وجود دارد

 یابد.عاتی اقلام تعهدی اختیاری مثبت با وجود رشد افزایش میاطلا
 

 (: نتایج آزمون فرضیه دوم9جدول شماره )

i,t+ εi,tNDAC5+αi,tOCF4+αi,t*GROWi,tpositiveDAC 3+αi,tGROW 2+αi,tpositiveDAC 1+ α0= α i,tR 

 متغیر
 معناداری tآماره  خطای استاندارد ضرایب

p-value نماد عنوان 

 0α 70/0 03/0 00/3 00/0 عرض از مبدأ

 i,tpositiveDAC 15/0 20/0 27/2 02/0 اقلام تعهدی اختیاری مثبت

 i,tGROW 07/0- 05/0 20/0- 10/0 رشد شرکت

 i,t*GROWi,tpositiveDAC 00/0 25/0 16/2 00/0 اقلام تعهدی اختیاری مثبت*رشد

 i, tOCF 00/0 73/0 30/1 00/0 وجه نقد عملیاتی

 i,tNDAC 61/0 71/0 03/5 00/0 اقلام تعهدی غیر اختیاری

 70/0 شدهضریب تعیین تعدیل (00/0) 20/ 02 )احتمال( Fآماره 

 101 تعداد مشاهدات 01/7 آماره دوربین واتسون

 ی پژوهشهاافتهمنبع: ی

که احتمال ینارگرسیون حاکی از توان توضیح دهندگی مدل است. با توجه به  Fمقدار 

این مدل معنادار بوده و  %00توان گفت که در سطح اطمینان یماست،  %1کمتر از  Fماره آ

دارای اعتبار است. همچنین مقدار آماره دوربین واتسون نیز مؤید این مطلب است که بین اجزاء 

 قرار دارد. 5/2تا  5/1ی وجود ندارد، زیرا این مقدار در فاصله خودهمبستگاخلال 

 یريگجهينت -5

آیا اقلام تعهدی اختیاری و  "پژوهش حاضر در پی روشن ساختن این موضوع است: که 

ها تأثیر متفاوتی های با رشد بالا و سایر شرکتهمچنین اقلام تعهدی اختیاری مثبت در شرکت

 "بر بازده سهام دارند؟

رشد  های بااقلام تعهدی اختیاری برای شرکتنتیجۀ فرضیۀ اول این پژوهش نشان داد که 

به طور کلی رشد در  و د؛نشوگذاری نمیطور متفاوتی قیمتها بهبالا نسبت به سایر شرکت

بنابراین با توجه به نتایج مندرج در جدول . گذاری اقلام تعهدی اختیاری تأثیری نداردقیمت

نتایج آزمون این فرضیۀ نخست این پژوهش رد خواهد شد.  %05( و در سطح اطمینان 9)
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( مطابقت 2911ورس اوراق بهادار تهران، با نتایج حاصل از پژوهش رابین و وو )فرضیه در ب

 دارد.

های با رشد بالا در مقایسه با سایر در شرکتنتایج فرضیه دوم این پژوهش نشان داد که 

بنابراین با توجه به نتایج شوند؛ گذاری میها اقلام تعهدی اختیاری مثبت بیشتر قیمتشرکت

با همچنین  .، فرضیه دوم این پژوهش رد نشد%05( و در سطح اطمینان 1) مندرج در جدول

رابطه مثبت و  کهی است معن ینبداست. این  60/9عدد این متغیر  ( ضریب1توجه به جدول )

 های با رشد بالا وجود دارد.معناداری بین اقلام تعهدی اختیاری مثبت و بازده سهام در شرکت

های مدیران را به استفاده از اقلام یی دارند که عمدتاً انگیزههایژگیبالا وهای با رشد شرکت

 1مارکومدهند. کویسیز و تعهدی برای انعکاس تصویری مطلوب از عملکرد شرکت افزایش می

هایی که نرخ بالایی از کنند که در شرکت(، بیان می2991) 3( و کوور2991) 2چانگ(، 2919)

های نمایندگی مند هستند هزینهگذاری بهرههای غنی سرمایهدرآمد و سود را دارند و از فرصت

های بیشتری در شود مدیران انگیزهکه این عوامل باعث می و عدم تقارن اطلاعاتی بیشتر است

کنند ( نیز استدلال می1000استفاده از اقلام تعهدی اختیاری داشته باشند. بارث و همکاران )

ود دارند برای جلوگیری از سقوط ارزش سهام انگیزۀ هایی که رشد مداوم در سکه شرکت

( نیز 1006) 4بیشتری برای استفاده از اقلام تعهدی اختیاری دارند. علاوه بر این سابرامانیم

عقیده دارد که اقلام تعهدی اختیاری در انتقال اطلاعات مربوط به سودآوری آینده به عموم 

هایی که در یک حالت پایدار ند که در شرکتک(، هم استدلال می1001) چویدکارآمد است. 

بندی وجه و مشکلات زمان های با رشد بالا مناسب این معیار هستند(عمدتاً شرکت) ستندین

بنابراین ؛ دهی عملکرد دارندعلامت نقد را دارند، اقلام تعهدی اختیاری نقش بیشتری در

از اقلام تعهدی اختیاری مثبت،  های با رشد بالا استفادهنتیجه گرفت که در شرکت توانیم

ها برای انعکاس عملکرد مطلوب از واحد تجاری )انتقال اخبار خوب(، نسبت به سایر شرکت

 ( مطابقت دارد.2911نتایج حاصل از پژوهش رابین و وو ) با گیرییجهاین نتبیشتر است. 
 

 هاشنهاديپ -9
  های با رشد بالا عمدتاً از ، مدیران در شرکتپژوهش این از حاصل نتایج به توجه با

کنند تا اخبار خوب را منتقل کنند، در نتیجه اقلام تعهدی اختیاری استفاده می

                                                 
1 Koussis & Makrominas 

2 Chang 

3 Core 

4 Subramanyam 
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های مالی باید توجه داشته باشند که این اقلام را نادرست کنندگان صورتاستفاده

های مدیریتی برای استفاده از این اقلام به صورت کارا یا گذاری نکنند و انگیزهقیمت

 طلبانه را در نظر بگیرند.رصتف

  تأثیر رشد بر رابطه اقلام تعهدی اختیاری مثبت و بازده  شدن مشخصهمچنین با

 تصمیمات تحلیل در گیرندگانیمو تصم گذارانسرمایه که شودمی سهام، پیشنهاد

 اهمیت با متغیرهای از یکی عنوان به عامل رشد را تصمیمات، سایر گذاری وسرمایه

 .باشند داشته نظردر  تصمیم

 توان از متغیرهای جایگزین استفاده کرد. مثلاً برای تقویت بیشتر نتایج پژوهش، می

های دیگر توان از مدلبرای تعیین مقدار اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری می

توان از ی جونز و... استفاده نمود یا برای متغیر رشد میمثل مدل تعدیل شده

 یا رشد فروش استفاده نمود. P/Eثل معیارهای دیگر م

 یکجا برآورد  صورتبهی این پژوهش برای تمام صنایع عضو نمونه آماری هامدل

ی این پژوهش هامدلدر مطالعات آتی، هر یک از  شودیمپیشنهاد  رو نیا از. اندشده

 برای صنایع مختلف به تفکیک برآورد شود.

 ی پژوهشهاتیمحدود -16
 ها، از بابت تورم تعدیل نشده است. های مالی شرکتشده از صورت جهای استخراداده

در صورت تعدیل اطلاعات مذکور، ممکن است نتایج متفاوتی از نتایج فعلی حاصل 

 . شود

 ه ی استفاده شدریگنمونهبرای  سامانمندز آنجایی که در این پژوهش از روش حذف ا

و بیمه به علت ماهیت خاص  گذاری، لیزینگو برخی از صنایع از قبیل سرمایه است

اند. لذا نتایج به دست آمده قابلیت شدهها از جامعه آماری کنار گذاشتهفعالیت آن

 تعمیم به تمامی صنایع را ندارد.

 بوده است، باید در  1901تا  1931ی هاسالا توجه به اینکه قلمرو زمانی پژوهش، ب

 حتیاط رعایت گردد.، جنبه اآن از بعدی قبل و هادورهتعمیم نتایج به 
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 منابع
 تهران، ،"2 جلد مدیریت، در آن کاربرد و آمار "(. 1911) مؤمنی منصور و عادل آذر، .1

 .سمت انتشارات

اثر چرخه عمر واحد تجاری بر اقلام تعهدی  "(. 1901الله قیطاسی )اٌستا، سهراب و روح .2

شماره پیاپی ، 1، سال چهارم، شماره های حسابداری مالیمجله پژوهش ."اختیاری

 .30-191، صص 11

 ".نظری رویکرد: آن گیریاندازه و سود مدیریت"(. 1936) حسینی علی سید و قاسم بولو، .9

 .رسمی حسابداران جامعه تحليلی فصلنامه

کاری ی بین عدم تقارن اطلاعاتی و محافظهرابطه"(. 1931)رضازاده، جواد و عبدالله آزاد  .1

 .69-39 ، صص51 شماره ،سابداری و حسابرسیهای حبررسی. "در گزارشگری مالی

اخگر حسین و محمد امید یعل ، دستگیر، محسن، حسین زاده،نیحس دیسسجادی،  .5

ی استفاده از اختیارات مدیریت در گزارشگری سودآوری آینده و هاوهیشبررسی "(. 1901)

 ،سابداری. دانش ح"ی استفاده از اختیارات مزبورهاوهیشبر  هاشرکتی هایژگیو ریتأث

 .1 -99 صص ،3 مارهش

طول  بر تأکيد با سهام بازده و تعهدی اقلام ارتباط بررسی" ،(1939) شهناز سیفی، .6

 دانشگاه شهید اداری، امور دانشکده ارشد، کارشناسی نامهپایان ."گذاریسرمایه مدت

 بهشتی.

ر متغیرهای مالی بررسی تأثی "(. 1930نیا، قدرت الله و محمود زارع نیکوپرور یزدی. )طالب .1

، شماره تحقيقات مالی. "ها در بورس اوراق بهادار تهرانها بر حجم معاملات آنشرکت

 .10-03، صص 20

ميزان جریان نقدی آزاد  تأثير افزایش تدریجی اهرم مالی،"(. 1933کمالی، احسان ) .3

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار و رشد شرکت بر مدیریت سود شرکت

 نامه کارشناسی ارشد دانشکده علوم اداری و اقتصاد دانشگاه اصفهان.پایان ."تهران

چاپ نهم،  "استانداردهای حسابداری"(. 1936کمیته تدوین استانداردهای حسابداری ) .0

 تهران، انتشارات سازمان حسابرسی.

عوامل مهارکننده سود  بررسی نوع مدیریت سود و"(. 1933)علی  کوهی، .19

نامه کارشناسی ارشد دانشگاه شهید پایان ."ورس اوراق بهادار تهرانطلبانه در بفرصت

 باهنر کرمان.
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خطای  یبررس" (.1902زهرا و هماد نظری ) پور درویش،زاده فرد، مهدی، علی مراد .11

شده  رفتهیپذ هایشرکت در اقلام تعهدیی و محتوای اطلاعات تیریسود مد بینیپیش

 یحسابداری و حسابرس دانشی پژوهش یعلم فصلنامه. "بورس اوراق بهادار تهران

 . 15-91، صص 1 ، شمارهتیریمد

نقش اقلام "(. 1931مشایخی، بیتا، مهرانی، ساسان، مهرانی، کاوه و غلامرضا کرمی، ) .12

. "های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانتعهدی اختیاری در مدیریت سود شرکت

 .61-11، صص 12ه ، سال دوازدهم، شمارهای حسابداری و حسابرسیبررسی
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