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 چکیده
توانند اطلاعات حسابداری را به بازار سرمایه مخابره کنند. مخابره  مدیران از طریق اقلام تعهدی اختياری می

های رشد  اطلاعات به بازار از طریق تقویت و بهبود محيط اطلاعاتی و افشای اطلاعات در خصوص فرصت

ایجاد ارزش نماید. هدف پژوهش حاضر، بررسی نقش محيط اطلاعاتی و گذاران  تواند برای سرمایه شرکت، می

های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  گذاری اقلام تعهدی اختياری در شرکت رشد شرکت در قيمت

دوره انجام  های پژوهش از مدل رگرسيون چند متغيره استفاده شده است. است. به منظور آزمون فرضيه

دار  باشد. نتایج پژوهش از تأثير مثبت و معنی شرکت می 71و نمونه پژوهش شامل  1392ا ت 1385پژوهش 

های با  دهد که در شرکت اقلام تعهدی اختياری بر ارزش بازار سهام حكایت دارد. همچنين، نتایج نشان می

تری بر ارزش بازار های با رشد بالا، اقلام تعهدی اختياری تأثير بيش محيط اطلاعاتی قوی و همچنين در شرکت

 دهی اقلام تعهدی اختياری تاکيد دارد. سهام دارد. در کل، نتایج این پژوهش بر نقش علامت

 گذاری اقلام تعهدی اختياری، محيط اطلاعاتی و رشد شرکت. قيمت کلیدی: های واژه
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 مقدمه

که  های مهمی طی چند دهه اخير یكی از سوال

کننده قوانين و  های تدوین هن پژوهشگران و سازمانذ

مقررات حسابداری را به خود معطوف کرده است، 

دهی به بازار سرمایه در  نقش اقلام تعهدی در علامت

عملكرد شرکت است. این نقش بر خلاف  خصوص

طلبانه، اثر مثبتی بر  نقش منفی مدیریت سود فرصت

بازار سرمایه دارد. سود تعهدی در مقایسه با 

گيری  های نقدی، معيار خوبی برای اندازه جریان

تواند  عملكرد شرکت است. زیرا سود تعهدی می

مسائل مربوط به زمانبندی و عدم تطابق در 

 . [21 ،22]های نقدی را کاهش دهد  ی جریانگير اندازه

استانداردهای  پذیری در اما، به خاطر وجود انعطاف

حسابداری تدوین شده، حسابداری تعهدی تحت 

تاثير اختيار مدیران قرار دارد. از یک سو، اختيار 

بخشی سود را از طریق افشای  تواند آگاهی مدیران می

. از [31، 35، 36]اطلاعات محرمانه افزایش دهد 

سوی دیگر، با در نظر گرفتن تئوری نمایندگی و 

امكان دارد که  وجود تضاد منافع بين مالک و مدیر،

پذیری استانداردهای حسابداری به  مدیران از انعطاف

طلبانه استفاده  فرصتمنظور رسيدن به مدیریت سود 

 . [36، 34، 11]کنند 

د هایی که تاکنون صورت گرفته، تاکي پژوهش در

طلبانه  بيشتری بر مطالعه رفتار مدیریت سود فرصت

بخشی اقلام تعهدی اختياری  بوده است و نقش آگاهی

 . [31]کمتر مورد توجه قرار گرفته است 

گذاری اقلام تعهدی موضوعی بنيادی در  قيمت

حسابداری است، زیرا زمانی که اقلام تعهدی درباره 

زار سرمایه عملكرد آتی و قيمت سهام علامتی را به با

مخابره نكند، وجود محتوای اطلاعاتی در رقم سود 

های  گيرد. مرور پژوهش  مورد شک و تردید قرار می

و کویسيس و  [18]پيشين از جمله چانگ و همكاران 

حاکی از این است که مشكل  [26]مارکوميناس 

های نمایندگی در  تقارن اطلاعاتی و هزینه  عدم

دارد و با استفاده از  های با رشد بالا وجود شرکت

توان پيامدهای آن  افزایش جریان اطلاعاتی شرکت می

 [21]. علاوه بر این دچو [24،13] را کاهش داد

کند که اگر شرکت وضعيت باثباتی نداشته  استدلال می

های نقد ایجاد  بندی در جریان باشد، مشكل زمان

تواند نقش  گردد. در این شرایط اقلام تعهدی می می

فا نمایند. دهی درباره عملكرد ای ری را در علامتت مهم

رود که اقلام تعهدی در  از این رو، انتظار می

های با رشد بالا از اهميت بيشتری برخوردار  شرکت

کند که منابع اطلاعاتی  باشند. فرضيه بازار کارا بيان می

 . [36]برای افشای اطلاعات شرکت در رقابت هستند 

در بازار سرمایه از طریق بخشی  بنابراین، آگاهی

دستيابی مستقيم به اطلاعات شرکت و یا از طریق 

پذیر است  های حسابداری امكان و تفسير دادهتحليل 

. بر اساس تئوری نمایندگی، مدیران تمایل [32، 16]

دارند از اختيار خود در زمانبندی ارائه اطلاعات 

استفاده نمایند و به منظور کاهش مشكلات نمایندگی، 

های حسابداری  اطلاعات محرمانه را در قالب داده

مانند اقلام تعهدی اختياری به بازار سرمایه مخابره 

هایی که سطح بالاتری از اطلاعات  نمایند. در شرکت

گردد، محيط اطلاعاتی شرکت  محرمانه افشا می

شود. درک اطلاعات ارائه شده در اقلام  تر می قوی

ایه، ضمن کاهش تعهدی اختياری توسط بازار سرم

ایجاد ارزش برای  تقارن اطلاعاتی، منجر به  عدم

پژوهش  این اساس، هدف شود. بر کنندگان می مشارکت

حاضر بررسی تاثير اقلام تعهدی اختياری بر ارزش 

بازار سهام و نيز نقش محيط اطلاعاتی و رشد 

 گذاری اقلام تعهدی اختياری است.  شرکت، بر قيمت
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تواند ضمن افزایش غنای  نتایج این پژوهش می

گذاری اقلام تعهدی اختياری، نقش  ادبيات قيمت

محيط اطلاعاتی و رشد شرکت را برای تصميم 

بازار سرمایه مشخص نموده و گيرندگان در 

 درهای حسابداری را  کنندگان استاندارد تدوین

گيری خود یاری رساند. افزون بر این،  جهت

لی انجام شده در حوزه اقلام تعهدی های داخ پژوهش

، [1]اختياری از جمله پژوهش ایزدی نيا و همكاران 

، [5]، خدادادی و جانجانی [9]نمازی و غلامی 

غالباً بر شناسایی و تعيين  [8]مشكی و نوردیده 

اند و به  ثرگذار بر مدیریت سود تمرکز کردهعوامل ا

های رقيب  های داخلی، دیدگاه ندرت در پژوهش

دهی تفكيک  طلبانه و علامت مدیریت سود فرصت

شده است. در ادامه مطلب، نخست به بررسی مبانی 

شود. سپس  نظری و ادبيات پژوهش پرداخته می

گردد و بعد از آن روش  های پژوهش مطرح می فرضيه

ها معرفی  مورد استفاده به منظور آزمون فرضيه

های پژوهش به  در نهایت پس از بيان یافته شود. می

های پژوهش پرداخته  گيری و پيشنهاد ارائه نتيجه

 شود. می
 

 مبانی نظری و پیشینه پژوهش

سيستم حسابداری تعهدی به ناچار اقلام تعهدی 

های نقدی در  را به عنوان بخش مكمل جریان

پذیرد. در صورتی که  محاسبه سود حسابداری می

هایی را درباره عملكرد  نتواند علامتاقلام تعهدی 

آتی شرکت به بازار ارائه دهد، یا نتواند با قيمت سهام 

تواند  داری برقرار نماید؛ این موضوع می ارتباط معنی

ساز انتقادهای جدی به محتوای ارزشی سود و  زمينه

های پيشين از  های حسابداری شود. پژوهش داده

 [35]و سابرامانيام  [21]، دچو [14]جمله بال و برون 

نشان دادند که بين سود حسابداری و قيمت سهام 

رابطه وجود دارد و سود حسابداری در مقایسه با 

 تری با قيمت سهام دارد.  های نقدی ارتباط قوی جریان

کنندگان در بازار سرمایه برای  بنابراین، مشارکت

 .[31]جزء تعهدی سود ارزش قائل هستند 

گذاری  قيمت بر این عقيده است که [35]سابرامانيام 

گذاری بازار و  اقلام تعهدی، برآیند مكانيسم قيمت

ماهيت اقلام تعهدی اختياری است. از این رو، 

توان از طریق مطرح  گذاری اقلام تعهدی را می قيمت

کردن دو دیدگاه رقيب مورد بررسی قرار داد. در 

ت شود که بازار سرمایه کارا اس دیدگاه اول فرض می

و برای اقلام تعهدی اختياری ارزش در نظر گرفته 

توانند با به کارگيری  شود. چرا که مدیران می یم

اختيار خود، ارزش اقتصادی شرکت را از طریق بهبود 

محتوای اطلاعاتی سود افزایش دهند. بر اساس این 

دیدگاه مدیران قادرند محتوای ارزشی سود را، از 

ریق انتقال اطلاعات طریق هموارسازی سود یا از ط

محرمانه درباره سودآوری آتی که در حسابداری بهای 

شود؛ بهبود بخشند. در  تمام شده تاریخی ارائه نمی

ادبيات حسابداری دیدگاه اول به عنوان مدیریت سود 

. در این دیدگاه مدیریت [25]شهرت یافته است  1کارا

کنندگان  ای سودمند، برای استفاده ن پدیدهسود به عنوا

 . [7]شود  خارجی اطلاعات حسابداری محسوب می

نتيجه اصلی این دیدگاه چنين است که انتقال 

اطلاعات محرمانه به بازار سرمایه موجب کاهش 

 . [29]شود  تقارن اطلاعاتی می مشكل نمایندگی و عدم

در دیدگاه دوم به خاطر وجود مدیریت سود 

مورد ، جزء تعهدی اختياری سود 2طلبانه فرصت

گيرد. به عبارت دیگر،  تحریف و دستكاری قرار می

                                                                                                               
1 Efficiency Earning management  
2 Opportunistic Earnings Management  



 

 

  1394 پایيز (،25پياپی )، سوم ، شمارههای حسابداری مالی، سال هفتم / پژوهش94
 

طلبانه سود بدین معنا است که  مدیریت فرصت

مدیریت به منظور حداکثر کردن مطلوبيت خویش، 

 . [7]کند  طلبانه گزارش می ای فرصت سود را به گونه

گذاری نادرست اقلام تعهدی  در این حالت، قيمت

حسابداری ایجاد بر روی سود  1به دليل ثبات رفتاری

 .[34، 33، 23]گردد  می

و کویسيس  [18]نتایج پژوهش چانگ و همكاران 

های  حاکی از این است که هزینه [26]و مارکوميناس 

های با  نمایندگی و عدم تقارن اطلاعاتی در شرکت

ر مرتفع نمودن این رشد بالا بيشتر است. به منظو

ند توان میهای با رشد بالا  شرکتمشكل، مدیران 

طور مستقيم از طریق  اطلاعات محرمانه را به

و یا  ها هایی همچون انتشار اخبار در رسانه مكانيسم

مستقيم از طریق طور غير های مطبوعاتی و به کنفرانس

به کارگيری اقلام تعهدی در مدیریت سود کارا افشا 

. این در حالی است که مدیران تمایلی به [31]کنند 

محرمانه ندارند. بنابراین،  انتشار مستقيم اطلاعات

های غير مستقيم مانند  دهند که از روش ترجيح می

اقلام تعهدی اختياری برای انتقال اطلاعات استفاده 

نمایند. از سوی دیگر، در صورتی که مدیران بخواهند 

های مستقيم  اطلاعات محرمانه را با استفاده از روش

محرمانه  در اختيار بازار قرار دهند، افشای اطلاعات

باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی و مشكل نمایندگی 

گردد  د و محيط اطلاعاتی شرکت تقویت میشو می

. محيط اطلاعاتی شرکت شامل اطلاعات [31، 15]

اجباری یا  ای است که از طریق افشای و محرمانه عمومی 

گيرد  داوطلبانه شرکت در اختيار بازار سرمایه قرار می

ای عدم تقارن اطلاعاتی، اندازه و از طریق متغيره

شرکت، افشا حجم معاملات و واسطه اطلاعاتی 

. از این رو، به نظر [12، 31، 34، 17] شود سنجش می

                                                                                                               
1 Functional Fixation 

های اطلاعاتی متفاوت، اقلام  رسد که در محيط می

تعهدی اختياری حاوی اخباری پيرامون اطلاعات 

 [34]سيرگار و یوتاما . [31]محرمانه مدیران باشد 

های بزرگ به منظور کاهش  دادند که شرکت نشان

عدم تقارن اطلاعاتی، اطلاعات بيشتری را به بازار 

تمال زیاد کنند و با این کار، به اح سرمایه منتقل می

یابد. بر این اساس پژوهش  حجم معاملات افزایش می

حاضر بر آن است تا ضمن بررسی تاثير اقلام تعهدی 

ه مطالعه نقش محيط اختياری بر ارزش بازار سهام، ب

اطلاعاتی و رشد شرکت بر این رابطه بپردازد. در 

های مرتبط با موضوع پژوهش  ادامه برخی از پژوهش

 گردد. ارائه می

به مقایسه پایداری سود در  [28]کوون و ین 

های با تكنولوژی بالا و تكنولوژی پایين  شرکت

 ها نشان داد که ارتباط بين پرداختند. نتایج پژوهش آن

های  پایداری سود و اقلام تعهدی اختياری در شرکت

با تكنولوژی بالا، بيشتر است. دليل وجود این رابطه 

ممكن است ناشی از استفاده مدیران از اقلام تعهدی 

اختياری به عنوان جایگزینی برای انعكاس اطلاعات 

 محرمانه در بازار سرمایه باشد.

نقش رشد شرکت بر  [31]رابين و وو 

گذاری اقلام تعهدی را بررسی نمودند. موضوع  قيمت

آیا در شرایط وجود   اصلی پژوهش این بود که

تقارن اطلاعاتی در  های رشد و عدم فرصت

توانند از اقلام تعهدی  های رشدی، مدیران می شرکت

های اطلاعاتی برای مخابره  اختياری به عنوان کانال

اده نمایند. نتایج نشان داد که اطلاعات محرمانه استف

در شرایطی که اقلام تعهدی مثبت باشد، از دیدگاه 

های با رشد بالاتر در مقایسه با  گذاران شرکت سرمایه

گذاری بالاتری  تر، از قيمت های با رشد پایين شرکت

بر خوردار هستند. اما، در صورت وجود اقلام تعهدی 
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علاوه براین،  گردد. منفی، رابطه بيان شده معكوس می

نتایج پژوهش اشاره دارد که اقلام تعهدی اختياری 

 مثبت با عملكرد آتی شرکت وابستگی بيشتری دارد.

محتوای ارزشی اقلام  [20]کرمير و همكاران 

تعهدی اختياری را تحت شرایط عدم اطمينان محيطی 

دهد  مورد تحليل قرار دادند. نتایج پژوهش نشان می

های بين  مينان بالا، استانداردکه تحت شرایط عدم اط

گذاران را برای  المللی حسابداری مالی توانایی سرمایه

طلبانه از مدیریت سود  تمایز بين مدیریت سود فرصت

 بخشد. کارا بهبود می

به بررسی مدیریت سود  [13]ماتونتی و همكاران 

طلبانه پرداختند. آنان دریافتند که  کارا و فرصت

تواند به عنوان یک ابزار ارتباطی  مدیریت سود کارا می

های نمایندگی مورد استفاده قرار  جهت کاهش تضاد

ها نشان داد که در  گيرد. در کل، نتایج پژوهش آن

 های غير بورسی ایتاليا مدیریت سود شرکت

 طلبانه وجود دارد. فرصت

به مطالعه نقش مدیریت  [11]آدیت و همكاران 

ه بر پاداش بينی کنند طلبانه و پيش سود فرصت

مدیریت و عملكرد شرکت پرداختند. نتایج پژوهش 

ها نشان داد که سطح پاداش مدیران با مدیریت  آن

طلبانه دارای رابطه منفی و با مدیریت  سود فرصت

بينی کننده دارای رابطه مثبت دارد. همچنين،  سود پيش

نتایج پژوهش بيانگر این بود که مدیریت سود 

رابطه مثبت دارد، در حالی که  بينی با بازده آتی پيش

 دارد. طلبانه با بازده آتی رابطه منفی مدیریت سود فرصت

این  به دنبال پاسخ دادن به  [19]چوی و همكاران 

های گزارش  سوال بودند که آیا محتوای ارزشی سود

 1998تا  1997شده و اجزای آن در زمان بحران مالی 

های نه  تغيير کرده است. نمونه پژوهش شامل شرکت

کشور آسيایی است. نتایج پژوهش نشان داد که بحران 

مالی موجب کاهش محتوای ارزشی اقلام تعهدی 

اری شده، ولی تاثيری بر محتوای ارزشی اقلام اختي

تعهدی غير اختياری نداشته است. همچنين، نتایج 

پژوهش نشان داد که محتوای ارزشی اقلام تعهدی 

های با عدم تقارن اطلاعاتی بالا  اختياری برای شرکت

 های دیگر کاهش بيشتری یافته است. نسبت به شرکت

مدیریت  به بررسی نوع [34]سيرگار و یوتاما 

های ساختار مالكيت، اندازه شرکت و  سود و اثر متغير

های پذیرفته شده در  حاکميت شرکتی در شرکت

ها نشان  بورس اندونزی پرداختند. نتایج پژوهش آن

داد که نوع مدیریت سود انتخاب شده به سمت 

مدیریت سود کارا یعنی مدیریت سودی که 

ها شواهدی  نطلبانه نباشد، متمایل است. اما، آ فرصت

درباره اثرگذاری اندازه شرکت، اندازه موسسه 

حسابرسی، استقلال هيات مدیره و کميته حسابرسی 

 بر مدیریت سود کارا مشاهده نكردند.

به بررسی این موضوع  [25]جيراپون و همكاران 

طلبانه است یا کارا  پرداختند که مدیریت سود، فرصت

تواند از  را میها مدیریت سود کا است. به اعتقاد آن

طریق مخابره اطلاعات محرمانه به سهامداران، ارزش 

اطلاعاتی سود را افزایش دهد. شواهد تجربی نشان 

 باشد. داد که مدیریت سود از نوع کارا می

به ارزیابی نقش اقلام  [29]لویس و رابينسون 

تعهدی در اعلام اطلاعات محرمانه پرداختند. در 

تعهدی اختياری و تجزیه  ها بر نقش اقلام پژوهش آن

که سهام تاکيد شده است. نتایج پژوهش نشان داد 

عادی را قبل از وقوع بازار سرمایه اقلام تعهدی غير

بينی مدیران  تجزیه سهام به عنوان علامتی از خوش

 گيرد.  می طلبانه مدیران( در نظر )نسبت به رفتار فرصت

گذاری  به بررسی موضوع قيمت [35]سابرامانيام 

اقلام تعهدی اختياری در بازار سرمایه آمریكا برای 
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پرداخت. نتایج پژوهش  1993تا  1973دوره مالی 

نشان داد که بازار سرمایه برای اقلام تعهدی اختياری 

گيرد. این نتيجه با این دیدگاه  ارزش در نظر می

نایی تواند توا سازگار است که اختيارهای مدیران می

 سود را برای انعكاس بهتر ارزش اقتصادی بهبود دهد. 

این، نتایج پژوهش نشان داد که مدیران  علاوه بر

از اقلام تعهدی اختياری برای اعلام اطلاعات محرمانه 

 کنند.  به بازار سرمایه استفاده می

های  به شناسایی رویكرد [6]کردستانی و تاتلی 

طلبانه مدیریت سود در سطوح کيفيت  کارا و فرصت

ها نشان داد که  سود پرداختند. نتایج پژوهش آن

هایی که سطح کيفيت سود  مدیریت سود در شرکت

طلبانه است. نتيجه دیگر  پایينی دارند از نوع فرصت

هایی که سطح  پژوهش حاکی از این بود که در شرکت

طلبانه  فرصت الا است، شواهد بيشتری ازکيفيت سود ب

 دارد. بودن مدیریت سود نسبت به کارا بودن آن وجود

به ارزیابی نوع  [3]پورآقاجانی و همكاران 

مدیریت سود و اثر ساختار مالكيت موسسه بر توانایی 

ها  کسب سود موسسه پرداختند. نتایج پژوهش آن

ایش به نشان داد که در بورس اوراق بهادار تهران گر

 مدیریت سود کارا وجود دارد.

به بررسی تاثير اقلام تعهدی  [4]حاجيها و نوری 

های  های نقدی بر عملكرد آتی شرکت و جریان

  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند.

که جریان وجوه نقد ها نشان داد  پژوهش آننتایج 

دارایی و بازده دار با بازده آتی  یمعن و ای مستقيم رابطه

اقلام تعهدی رابطه ، همچنين غيرعادی آتی سهام دارد

دار معكوس با بازده آتی دارایی و بازده غيرعادی  یمعن

 .دنآتی سهام دار

به ارزیابی رابطه محتوای  [10]فر و بهزاد هاشمی 

های مالی منتخب با  اطلاعاتی اقلام تعهدی و نسبت

بورس اوراق شده در  های پذیرفته قيمت سهام شرکت

بهادار تهران پرداختند. نتایج پژوهش نشان داد که بين 

سهم، نسبت سرمایه در گردش، بازده دارایی،  سود هر

سود خالص به فروش و گردش دارایی با قيمت سهم 

رابطه وجود دارد؛ اما اجزای اقلام تعهدی رابطه 

بهار مقدم و کوهی  داری با قيمت سهم ندارند. معنی

های پذیرفته شده  یت سود را در شرکتنوع مدیر [2]

ها در  در بورس اوراق بهادار تهران بررسی کردند. آن

و گروه پژوهش خود مدیریت سود را به د

 بندی نمودند.  طلبانه و کارا تقسيم فرصت

ها نشان داد که در بورس  های پژوهش آن یافته

اوراق بهادار تهران، مدیریت سود به نوع کارا گرایش 

 دارد.
 

 های پژوهش رضیهف

با در نظر گرفتن مبانی نظری و پيشينه پژوهش 

های مطرح شده را به شرح زیر بيان  توان فرضيه می

 نمود:

فرضيه اول: اقـلام تعهـدی اختيـاری بـر ارزش بـازار      

 سهام تاثير مثبت دارد.

فرضيه دوم: رشد شرکت بر رابطه بـين اقـلام تعهـدی    

 مثبت دارد.اختياری و ارزش بازار سهام تاثير 

فرضيه سوم: محيط اطلاعاتی شـرکت بـر رابطـه بـين     

اقلام تعهدی اختياری و ارزش بازار سهام تاثير مثبـت  

 دارد.
 

 روش پژوهش

در خصوص جامعه آماری در این بخش از مقاله 

گيری، دوره زمانی، متغيرها و نحوه  و روش نمونه

های استفاده شده در  ها و همچنين مدل گيری آن اندازه

 پژوهش توضيحاتی ارائه شده است.



 

 

 97/ بورس ... در شده پذیرفته های شرکت در تعهدی اقلام گذاری قيمت در شرکت رشد و اطلاعاتی محيط نقش ارزیابی 
 

 جامعه و نمونه پژوهش

هـای پذیرفتـه    جامعه آماری پژوهش شامل شرکت

شده در بورس اوراق بهادار تهـران در قلمـرو زمـانی    

اسـت. نمونـه پـژوهش بـا اسـتفاده از       1392تا  1385

هـای زیـر    روش حذف سيستماتيک و بر اساس معيار

 تعيين گردید:  

 بورس پذیرفته شده باشد.در  1385از سال . 1

 اسفند باشد. 29ها منتهی به  سال مالی آن. 2

 باشد. در قلمرو زمانی پژوهش تغيير سال مالی نداشته. 3

 گـری مـالی   گـذاری و واسـطه   های سرمایه جزء شرکت. 4

 نباشد.

اطلاعات مورد نياز شرکت در دوره مـورد بررسـی   . 5

 در دسترس باشد.

شرکت به عنوان  71داد های بالا تع با اعمال معيار

 نمونه پژوهش انتخاب گردید.

 های پژوهش ها و متغیر مدل

پژوهش حاضر از لحاظ هدف از نوع کاربردی و 

همبستگی  لحاظ ماهيت و روش از نوع توصيفی ـ از

مدل آماری به کار گرفته شده در این پژوهش، است. 

مدل رگرسيون چند متغيره است. به منظور آزمون 

های  پژوهشهای پژوهش از مدل بيان شده در  فرضيه

به شرح  [21]و سيرگار و یوتاما  [31]رابين و وو 

شده است. در مدل  ( استفاده3( و )2(، )1های ) رابطه

سهم و اجزای  اصلی پژوهش ارتباط بين ارزش بازار

های نقدی عملياتی،  سود حسابداری یعنی جریان

اقلام تعهدی غير اختياری و اقلام تعهدی اختياری 

گيرد. علاوه بر این، برای آزمون  مورد توجه قرار می

ها به  تاثير محيط اطلاعاتی و رشد شرکت، متغير

 گردد: می صورت جداگانه و تعاملی به مدل اصلی اضافه
 

Pit= �1+�2CFOit+�3NDACit+�4DACit+�it   
 (1رابطه )

Pit= �1+�2CFOit+�3NDACit+�4DACit 

        +�5GRit+�6GRit*DACit+�it   

 (2رابطه )
Pit= �1+�2CFOit+�3NDACit+�4DACit 
        +�5INEit+�6INEit*DACit+�it  

 (3رابطه )

دهنده ارزش بازار سهام  نشان 𝑃𝑖𝑡های بالا،  در مدل

)تعداد سهام ضرب در قيمت پایانی سهم( تقسيم بر 

بيانگر جریان نقدی  𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡ها،  جمع کل دارایی

 𝑁𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡ها،  عملياتی تقسيم بر جمع کل دارایی

 𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡دهنده اقلام تعهدی غيراختياری،  نشان

متغير بيانگر  𝐺𝑅𝑖𝑡دهنده اقلام تعهدی اختياری،  نشان

ت. در این بيانگر محيط اطلاعاتی اس 𝐼𝑁𝐸𝑖𝑡رشد و 

گيری متغير رشد شرکت از  پژوهش به منظور اندازه

دو متغير کيو توبين و نسبت ارزش بازار به ارزش 

 . [31]دفتری حقوق صاحبان سهام استفاده شده است 

همچنين، با استفاده از دو متغير اندازه شرکت و 

گيری  لانه، اقدام به اندازهمعاملات سانسبت حجم 

های  . متغير[31]متغير محيط اطلاعاتی شده است 

صفر   محيط اطلاعاتی و رشد شرکت، متغير موهومی

ها و تعيين متغير  و یک است. به منظور تفكيک داده

 است.  از شاخص مرکزی ميانه استفاده گردیده  موهومی،

یتم در این پژوهش متغير اندازه با استفاده از لگار

طبيعی ارزش بازار سهام، متغير کيو توبين از طریق 

جمع ارزش بازار سهام و جمع کل بدهی تقسيم بر 

ها و نسبت حجم معاملات سالانه از  جمع کل دارایی

تقسيم حجم معاملات سالانه بر تعداد سهام منتشر 

 . [31]شده پایان سال محاسبه شده است 

استيودنت،  tدر این پژوهش با استفاده از آزمون 

صورتی  شوند. در های پژوهش بررسی می ضرایب مدل

درصد مثبت  5در سطح خطای  𝜶𝟔و  𝜶𝟒که ضرایب 

 گردد. های پژوهش رد نمی دار باشد، فرضيه و معنی
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در پژوهش حاضر به منظور تفكيک اقلام تعهدی 

و غير اختياری از مدل تعدیل شده  به اجزای اختياری

 :[22]شود  استفاده می (4جونز به شرح رابطه )

ACCit ATit-1=�1⁄ +�2( 1 ATit-1)+�3 ⁄ ((÷ SALit - 
÷ ARit) ATit-1)+�4( PPEit ATit-1)+�it  ⁄⁄  

 (4رابطه )

بيانگر کل اقلام تعهدی است  𝐴𝐶𝐶در رابطه بالا، 

که از تفاوت سود عملياتی از جریان نقد عملياتی 

های  دارایی دهنده جمع کل نشان 𝐴𝑇𝑖𝑡−1گردد.  محاسبه می

 𝐴𝑅∆های فروش،  بيانگر تغيير 𝑆𝐴𝐿∆ابتدای سال، 

 𝑃𝑃𝐸های دریافتی و  های حساب دهنده تغيير نشان

  است. دهنده ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات نشان

( در هر سال به صورت مقطعی برآورد 4رابطه )

گردد. از آنجا که مجموع سه عبارت اول این رابطه  می

اقلام تعهدی غيراختياری است، جزء باقيمانده  بيانگر

 دهد.  ( اقلام تعهدی اختياری را نشان می 𝜀𝑖𝑡آن )

 های پژوهش یافته

های پژوهش  نتایج مربوط به آمار توصيفی متغير

معيار ( ارائه شده است. ميانگين و انحراف 1در نگاره )

 است.  155/0 و 001/0اقلام تعهدی اختياری به ترتيب 

ن بالای اقلام تعهدی اختياری حاکی از این نوسا

دستيابی  است که مدیران از اقلام تعهدی اختياری برای

 کنند.  شان استفاده می به اهداف

ميانگين و انحراف معيار حجم معاملات به ترتيب 

است. ميانگين حجم معاملات نشان  265/0و  185/0

درصد از  18دهد که به طور متوسط در حدود  می

های نمونه پژوهش مورد معامله قرار  شرکتسهام 

این موضوع  اند. نوسان بالای حجم معاملات به  گرفته

های نمونه از  اشاره دارد که تفاوت زیادی بين شرکت

 نظر محيط اطلاعاتی حسابداری وجود دارد.

 . نتایج آمار توصیفی1نگاره 

 انحراف معیار میانه میانگین نام متغیر

 744/0 540/0 823/0 ارزش بازار سهم تعدیل شده

 170/0 120/0 147/0 جریان نقد عملياتی تعدیل شده

 /050 041/0 039/0 اقلام تعهدی غير اختياری

 155/0 -011/0 001/0 اقلام تعهدی اختياری

 807/1 568/12 965/12 اندازه شرکت

 542/1 710/1 022/2 بازار به دفتری سهم(رشد شرکت )نسبت ارزش 

 708/0 210/1 441/1 رشد شرکت )کيو توبين(

 265/0 085/0 185/0 حجم معاملات

ر این پژوهش به منظور اطمينان از عدم وجود د

همبستگی به ترتيب از دو  ناهمسانی واریانس و خود

و آزمون دوربين واتسون  1آزمون نسبت راستنمایی

م این دو آزمون از وجود استفاده شده است. انجا

های  همبستگی در تمام مدل واریانس و خودناهمسانی 

راستنمایی  کند. نتایج آزمون نسبت پژوهش حكایت می
                                                                                                               

1 Likelihood Ratio 

باشد. از این رو، در تمام  ( می2به شرح نگاره )

های پژوهش به منظور رفع خودهمبستگی از  مدل

و مرتبه اول و برای رفع مشكل ناهمسانی از اتورگرسي

( استفاده GLS) 2یافته روش حداقل مربعات تعميم

 .شد

                                                                                                               
2 Generalized least squares  

http://en.wikipedia.org/w/index.php?title=Generalized_least_squares&oldid=486599320
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 . نتایج آزمون ناهمسانی واریانس2نگاره 

 مدل پژوهش آماره مدل مدل پژوهش آماره مدل

 مدل اول 71/504* مدل سوم ـ اندازه شرکت 37/614*
 ارزش دفتری به ارزش بازار -مدل دوم 76/678* حجم معاملات-مدل سوم 31/521*

  
 مدل دوم ـ کيو توبين 12/794*

 درصد 5داری در سطح خطای  معنی *
فرضيه اول پژوهش تأثير اقلام تعهدی اختياری را 

دهد. نتایج  میبر ارزش بازار سهام مورد بررسی قرار 

( ارائه شده 3مربوط به آزمون فرضيه اول در نگاره )

های نقدی عملياتی، اقلام تعهدی  است. ضریب جریان

غير اختياری و اقلام تعهدی اختياری به ترتيب 

دار است. از این رو  و معنی 281/1و  690/0، 622/0

توان گفت اقلام تعهدی اختياری در سطح خطای  می

داری بر ارزش بازار سهام  بت و معنیدرصد، اثر مث 5

داشته است. به عبارت دیگر مدیران از اقلام تعهدی 

اختياری به منظور افشای اطلاعات به بازار سرمایه 

بدین ترتيب فرضيه اول پژوهش رد  .کنند استفاده می

 شود. نمی
 پژوهش. نتایج آزمون فرضیه اول 3نگاره 

 نام متغیر وابسته: ارزش بازار سهام

 داری سطح معنی آماره تی استیودنت خطای معیار ضریب متغیر نام متغیر

 000/0 000/52 007/0 389/0 عرض از مبدا

 000/0 647/33 018/0 622/0 جریان نقد عملياتی

 000/0 202/103 006/0 690/0 اقلام تعهدی غير اختياری

 000/0 570/23 054/0 281/1 اختياریاقلام تعهدی 

 000/0 374/96 005/0 490/0 اتورگرسيو مرتبه اول

 F 10565 000/0آماره  55/0 ضریب تعيين تعدیل شده

    809/1 آماره دوربين واتسون

 های پژوهش منبع: یافته

فرضيه دوم پژوهش به بررسی نقش رشد شرکت 

گذاری اقلام تعهدی اختياری بر ارزش بازار  بر تأثير

پردازد. نتایج مربوط به آزمون فرضيه دوم  سهام می

( منعكس شده است. ضریب 4پژوهش در نگاره )

متغير اقلام تعهدی اختياری و ضریب تعاملی آن با 

و  623/0و  827/0توبين به ترتيب  Qشاخص رشد 

اقلام تعهدی دار است. همچنين، ضریب متغير  معنی

اختياری و ضریب متغير تعاملی اقلام تعهدی اختياری 

با متغير رشد ارزش بازار به ارزش دفتری سهم به 

دار است. این نتایج را  و معنی 503/0و  169/1ترتيب 

 5توان چنين تفسير نمود که در سطح خطای  می

درصد متغير اقلام تعهدی اختياری، تأثير مثبت بر 

دارد و رشد شرکت )براساس هر  ارزش بازار سهام

توبين و ارزش بازار به ارزش  Qدو شاخص رشد 

نماید. از  دفتری سهم( این تأثيرگذاری را تشدید می

شود. به عبارت دیگر  این رو فرضيه دوم رد نمی

هایی که رشد  رمایه برای شرکتگذاران بازار س سرمایه

ا گيرند؛ زیر تری دارند، ارزش بالاتری در نظر میبيش

مدیران با استفاده از اقلام تعهدی اختياری اطلاعات 

 اند.  را به بازار سرمایه مخابره کرده محرمانه
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 . نتایج آزمون فرضیه دوم پژوهش4 نگاره

 متغیر وابسته: ارزش بازار سهم

 بازار به دفتری سهم متغیر رشد بر مبنای ارزش متغیر رشد بر مبنای کیو توبین 

 ضریب نام متغیر
خطای 

 معیار

 t  آماره

 استیودنت

سطح 

 داری معنی
 ضریب

خطای 

 معیار

  t آماره

 استیودنت

سطح 

 داری معنی

 000/0 829/44 007/0 344/0 000/0 939/35 006/0 251/0 عرض از مبدا

 000/0 317/64 024/0 598/1 000/0 176/63 023/0 454/1 های نقد عملياتی جریان

 000/0 634/30 056/0 737/1 000/0 999/28 053/0 545/1 اقلام تعهدی غير اختياری

 000/0 958/36 031/0 169/1 000/0 805/26 030/0 827/0 اقلام تعهدی اختياری

 000/0 896/68 006/0 456/0 000/0 993/101 006/0 662/0 متغير رشد

تعامل رشد و اقلام تعهدی 

 اختياری
623/0 033/0 386/18 000/0 503/0 034/0 468/14 000/0 

 000/0 229/88 005/0 463/0 000/0 284/81 005/0 433/0 اتورگرسيو مرتبه اول

 F 6534 000/0آماره  F 8199 000/0 53/0آماره  59/0 ضریب تعيين تعدیل شده

    792/1    860/1 آماره دورببن واتسون

 های پژوهش منبع: یافته

فرضيه سوم پژوهش به بررسی نقش محيط 

اطلاعاتی در تأثيرگذاری اقلام تعهدی اختياری بر 

پردازد. نتایج حاصل از برازش  ارزش بازار سهام می

( نمایش داده شده است. ضرایب 5مدل در نگاره )

متغير اقلام تعهدی اختياری و تعامل آن با اندازه 

 دار است.  و معنی 646/0و  703/0شرکت، به ترتيب 

همچنين، ضریب متغير حجم معاملات و ضریب 

متغير تعاملی آن با اقلام تعهدی اختياری به ترتيب 

 دار است.  و معنی 192/0و  233/1

ها بدین معنا است که اقلام تعهدی  این یافته

اختياری اثری مثبت بر ارزش بازار سهام دارد و 

 نماید.  محيط اطلاعاتی این تأثيرگذاری را تشدید می

توان رد کرد.  بنابراین فرضيه سوم پژوهش را نمی

هایی که محيط  به بيان دیگر، بازار سرمایه برای شرکت

زش بالاتری در نظر تری دارند، ار اطلاعاتی قوی

توان گفت که افشای  گيرد. در تحليل این نتيجه می می

اطلاعات محرمانه از طریق اقلام تعهدی اختياری و 

تقارن اطلاعاتی منجر به بهبود  در نتيجه کاهش عدم

 ارزش بازار سهام شده است.
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 پژوهش سوم فرضیه آزمون نتایج. 5 نگاره
 متغیر وابسته: ارزش بازار سهم

 متغیر محیط اطلاعاتی بر مبنای حجم معاملات متغیر محیط اطلاعاتی بر مبنای اندازه شرکت 

 ضریب نام متغير
خطای 

 معيار

 t  آماره

 استيودنت

سطح 

 داری معنی
 ضریب

خطای 

 معيار

 t  آماره

 استيودنت

سطح 

 داری معنی

 000/0 560/51 009/0 506/0 000/0 182/22 010/0 225/0 عرض از مبدا

 000/0 359/53 028/0 519/1 000/0 482/47 025/0 202/1 های نقد عملياتی جریان

 000/0 977/40 057/0 367/2 000/0 157/39 050/0 980/1 اقلام تعهدی غير اختياری

 000/0 918/32 037/0 233/1 000/0 308/23 030/0 703/0 اقلام تعهدی اختياری

 000/0 116/26 006/0 178/0 000/0 006/91 007/0 708/0 متغير محيط اطلاعاتی

تعامل محيط اطلاعاتی و 

 اقلام تعهدی اختياری
646/0 032/0 979/19 000/0 192/0 037/0 191/5 000/0 

 000/0 516/118 004/0 587/0 000/0 783/146 004/0 651/0 اتورگرسيو مرتبه اول

 F 5344 000/0آماره  F 7879 000/0 48/0آماره  58/0 تعدیل شدهضریب تعيين 

    879/1    959/1 آماره دورببن واتسون

 های پژوهش منبع: یافته

 گیری نتیجه

در این پژوهش تاثير اقلام تعهدی اختياری بر 

رشد ارزش بازار سهام و نيز نقش محيط اطلاعاتی و 

گذاری اقلام تعهدی اختياری، مورد  شرکت بر قيمت

بررسی قرار گرفت. بدین منظور سه فرضيه تدوین و 

آزمون گردید. نتایج پژوهش نشان داد که اقلام 

تعهدی اختياری اثر مثبتی بر ارزش بازار سهام دارد و 

با افزایش رشد شرکت، تأثير اقلام تعهدی اختياری بر 

یابد. این نتيجه بيانگر  یش میارزش بازار سهام افزا

این است که مدیران برای مخابره اطلاعات از اقلام 

کنند تا شدت عدم تقارن  تعهدی اختياری استفاده می

هایی که  اطلاعاتی و مشكل نمایندگی را در شرکت

رشد بيشتری دارند، کاهش دهند. نتایج این پژوهش 

ام های صورت گرفته توسط سابراماني با نتایج پژوهش

  ،[34]، سيرگار و یوتاما [31]رابين و وو ، [35]

 [5]و خدادادی و همكاران  [10]و بهزادفر  هاشمی 

د. همچنين، نتایج پژوهش نشان داد که همخوانی دار

هایی که بهبود محيط  گذاران برای شرکت سرمایه

دهند، ارزش بالاتری  اطلاعاتی را مورد توجه قرار می

نتيجه بيانگر این است که گيرند. این  در نظر می

اند از اقلام تعهدی اختياری به منظور  مدیران توانسته

کاهش شرایط ابهام انگيز در محيط اطلاعاتی استفاده 

و  [31]رابين و وو نمایند. این نتایج با پژوهش 

در کل، نتایج مطابقت دارد.  [34]سيرگار و یوتاما 

ار پژوهش موید این موضوع است که مدیران در باز

ایران از اقلام تعهدی اختياری به منظور  سرمایه 

 کند. مخابره اطلاعات استفاده می

 های پژوهش پیشنهاد

گذاران به  با در نظر گرفتن واکنش مثبت سرمایه

های  افشای اطلاعات در اقلام تعهدی اختياری شرکت

شود که از  ها توصيه می دارای رشد، به مدیران شرکت

د کارا و به منظور بهبود طریق اجرای مدیریت سو

های عدم تقارن  محيط اطلاعاتی شرکت )کاهش پيامد

اطلاعات  اطلاعاتی و مشكل نمایندگی( اقدام به افشای
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از طریق اقلام تعهدی اختياری کنند. همچنين، به 

شود که نقش اقلام تعهدی  گذاران توصيه می سرمایه

 ای از وجود مدیریت سود اختياری را به عنوان نشانه

کارا مورد توجه قرار دهند. در نهایت، به پژوهشگران 

های  های آتی، نقش متغير شود در پژوهش توصيه می

حاکميت شرکتی، ساختار سرمایه و کيفيت حسابرسی 

گذاری اقلام تعهدی اختياری را مورد بررسی  بر قيمت

 قرار دهند.
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