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 یدهـچک
 

رشد در بازار  یهافرصت گریانجیبا توجه به نقش م یاریاخت یبازده سهام به اقلام تعهد تیپژوهش، رابطه حساس نیدر ا
 شیمنابع، منجر به افزا نهیبه صیتخص قیاز طر هیاساس بازارهای سرما نیقرار گرفت. بر ا یمورد بررس رانیا هیسرما

 یهاطیمنابع به مح انیجر ه،یانتقال سرما و نقل اتیعمل لیو با تسه شوندیم یو ارتقای رفاه عموم هایگذارهیبازده سرما
 ،یمال هایاز کاربران اطلاعات صورت یاریاز نظر بس یبر ارقام تعهد یمبتن ی. سود حسابدارشوندیور را سبب مبهره
 یهدف کاربرد رو از نظ ییو استقرا یفی. روش پژوهش توصشودمی محسوب هاسنجش عملکرد شرکت یبرا یابزار

ها از داده لیو تحل هیگرفتند و جهت تجز قرار یمورد بررس 0392تا  0391دوره  یمنظور، پژوهش ط نی. بدباشدیم
 یلام تعهدبازده سهام به اق تینتایج حاصل از پژوهش نشان داد که حساس .استفاده شده است رهیچند متغ ونیرگرس

 است. شتریب نییبا رشد پا یهاشرکتبا رشد بالا نسبت به  یهادر شرکت یاریاخت
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 مقدمه -1
 با و شوندمی عمومی رفاه ارتقای و هاگذاریسرمایه بازده افزایش به منجر منابع، بهینه تخصیص طریق از سرمایه بازارهای

 بازار مناسب عملکرد که است واضح. شوندمی سبب را وربهره هایمحیط به منابع جریان سرمایه، وانتقالنقل عملیات تسهیل
 عنوانبه سرمایه، بازارهای یافتگیتوسعه میزان امروزه که نحویبه باشد داشته دربر عموم برای بسیاری مثبت پیامدهای تواندمی

 نقاط اقصی در مختلف بازارهای بین سرمایه سیال جریان و بازارها گسترش. شودمی تلقی جوامع پیشرفت هایشاخص از یکی
 .]0[ است ساخته افزون را اقتصادی رکن این اهمیت نیز جهان

 یا دستکاری لذا همواره امکان گیرد.می قرار حسابداری برآوردهای و هاروش تأثیر تحت تجاری واحد یک خالص سود محاسبه

 اهداف با است ممکن تنها نه است که اهداف خویش به رسیدن سود، دستکاری از مدیریت دارد. انگیزه وجود سود مدیریت

 مهمترین از یکی عنوان به تضاد است )تئوری نمایندگی(. لذا امروزه، سود در باآن موارد اکثر در بلکه نباشد، همسو سهامداران

سود  برای دستکاری مناسب زمینه وجود. ]4[است شده واقع تردید مورد ارزش شرکت مبانی تعیین و عملکرد گزارشگری اهداف
 برآوردهای درفرآیند ی موجودهانارسایی از جملهحسابداری ذاتی یهامحدودیتبرخی وجود علت به همچنین و منافع تضاد از ناشی

 شده گزارش سود از واحد یک واقعی سود کهاست شده واحدتجاری موجب متعددحسابداری توسط هایازروش استفاده وامکان آتی

های مالی، ام تعهدی از نظر بسیاری از کاربران اطلاعات صورتقلاسود حسابداری مبتنی بر ا متفاوت باشد. ی مالیهادرصورت
 جریان به نسبت شده گزارش سود فزونی دهنده نشان تعهدی، اقلام .]3[ شودها محسوب میبرای سنجش عملکرد شرکت ابزاری
 شناسایی باید هزینه و درآمداست که  زمانی در حسابداری قیود نتیجه تفاوت، اینکه  باشدمی شرکت توسط شده تولید نقد وجوه
 معیاری عنوان به تعهدی اقلام کیفیت نقش بررسی حال در بسیاری تجربی هایپژوهش(. تطابق اصل و درآمد تحقق اصل) شوند

-می نشان که است ]01-2[ تجربی شواهد از دسته آن از ناشی هاپژوهش این در تعهدی اقلام بر تأکید. هستند اطلاعاتی تقارن از
بدهی  هزینه افزایش سبب تعهدی اقلام پایین کیفیت نتیجه در گرددمی آتی نقدی هایجریان افزایش سبب تعهدی اقلام دهد
 وجود خطاهایی تعهدی ارقام در است ممکن باشد،می حسابداری برآوردهای و فرضیات بر مبتنی تعهدی اقلام چون البته. شودمی

 مقادیر اندازه چه هر بنابراین،؛ گرددمی تعهدی اقلام سودمندی کاهش و تعهدی اقلام در اخلال موجب خطاها این. باشد داشته
تغییر پذیری بازده سهام زان حساسیت بازده سهام اشاره به میاز سویی  .]00[است بالاتر تعهدی اقلام کیفیت گردد، کمتر خطاها

تجربی به عواملی همچون متغیرهای کلان اقتصادی، ساختار مالکیت، کیفیت سود و نیز کیفیت اقلام های پژوهشدر  دارد که
ای از گذشته در هالههای پژوهشاما آنچه در ؛ اشاره شده است هاتعهدی به عنوان مهمترین عوامل تاثیرگذار بر بازده سهام شرکت

های پژوهش اکثر که این رغم باشد که بههای مدیریت میگیزهبا توجه به ان قرار داشته میزان تاثیر اقلام تعهدی اختیاریابهام 
ها پژوهش از یعضب اما کنند،می ارائه( طلبانه فرصت سود مدیریت بر مبتنی) یاریاخت تعهدی اقلام منفی تاثیر از شواهدی تجربی

 تلاش طلبانهفرصت سود مدیریت درهمچنین . ]02-04[اندنموده ارائه اختیاری تعهدی اقلام مثبت جنبه خصوص در شواهدی نیز
 مقابل در. شود پنهان معقول، میزان از تغییر یا مصنوعی حسابداری ثبت ایجاد از استفاده با شرکت واقعی عملیاتی عملکرد شودمی
 به و شرکت عملکرد از بهتری انعکاس منظور به حسابداری هایرویه انتخاب در عمل آزادی از دهش سعی خوب، سود مدیریت در

 از نموده سعی خوب سود مدیریت حقیقت در .نماید استفاده اقتصادی سود به حسابداری سود بیشتر چه هر همگرایی آن دنبال
 سوی از. نماید مخابره بازار به شرکت آتی عملکرد و محرمانه اطلاعات خصوص در را ییهاسیگنال اختیاری تعهدی اقلام طریق
 بالاتری انگیزه از مدیران بالا، اطلاعاتی تقارنعدم و نمایندگی مشکلات دلیل به بالا رشد هایفرصت دارای هایشرکت در دیگر

؛ برخوردارند شرکت آتی عملکرد و سودآوری خصوص در محرمانه اطلاعات ارائه منظور به خوب سود مدیریت اعمال درجهت
 تعهدی اقلام برای بیشتری ارزش مالی گران تحلیل و گذاران سرمایه بالا، رشد یهافرصت با یهاشرکت در رودانتظار می بنابراین
 به سهام بازده حساسیت بر رشد هایفرصتشود که آیا مطرح می رسشپ این توجه به مسائل مذکور، . با]02[باشند متصور اختیاری

 بازار سرمایه ایران موثرند؟ در شده پذیرفته درشرکتهای اختیاری تعهدی اقلام
 

 مبانی نظری -2
توان به اقلام تعهدی را میکند و اقلام تعهدی تفاوت، بین سود حسابداری و جریان وجوه نقد حاصل از عملیات را بیان می

هایی بر تواند کنترلدیریت میاجزای اختیاری و غیراختیاری تفکیک کرد. اجزای اختیاری اقلام تعهدی عبارت از اقلامی است که م
ها کنترلی تواند بر روی آنها اعمال کند. اجزای غیراختیاری اقلام تعهدی عبارت از اقلام تعهدی است که مدیریت نمیروی آن

 .]01[اعمال نماید

 از بخشی که نجاییآ از. ستا یتعهد مقلاا کل در اتتغییر یگیر ازهندا سساا بر دسو کیفیت یگیر ازهندا در یگرد دیکررو
 را مدیریت ریستکاد انمیز ی،تعهد مقلاا دسو کیفیت در اتتغییر ده،بو ثابت نسبتا نماز لطو در و ریستکاد غیرقابل یتعهد مقلاا
 مقلاا از دهستفاا با دی()غیرعا ریختیاا یتعهدم قلاا مستقیم آوردبر .ستا دسو پایین کیفیت ههندد ننشا و کند می یگیر ازهندا
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 یتعهد مقلاا غیرمعین یها هکنند تعیین که ستا ینا بر ضفری تعهد مقلاا کل در اتتغییر یگیر ازهندا در اریحسابد یندبنیا
 یتعهد مقلاا ایبر شاخصی انبعنو را اریحسابد یندبنیا مقلاا مستقیم آوردبر؛ و ستا ثابت نماز لطو در ه،نشد ریستکاد
( پیش روی شرکت برای 4هاهای )آپشنهای رشد را ارزش فعلی گزینهمفهوم فرصت 0. مایرزمیکند تعریف هنشد ریستکاد

گذاری به عنوان معیاری برای رشد شرکت تلقی های سرمایهدر ادبیات مالی، وجود فرصت .]01[داند های آتی میگذاریسرمایه
های رشد به عوامل خاص ر باشد رشد آن نیز افزایش خواهد یافت. فرصتگذاری بیشتهای سرمایهشود. هر چه میزان فرصتمی

تواند در برگیرنده های فیزیکی، منابع انسانی، صنعت و عوامل کلان اقتصادی بستگی دارد و میواحد تجاری از قبیل دارایی
 .گذاری در آنها رشد واحد تجاری را رقم زندهایی باشد که در نهایت، سرمایهپروژه

. اطلاعات خوب نیز، ]00[دنخوب دار 3گذاری، نیاز به اطلاعاتگیری خوب برای سرمایهتصمیمها برای گرفتن ویی شرکتاز س
هایی هستند که ها، معیارهای سنجش یا توصیفی از رویدادها یا موضوعات هستند. اطلاعات، دادههای خوب دارد. دادهنیاز به داده

 های دستکاری شده از طریق عملیات جبرهای خام یا دادهتواند داده. اطلاعات می]09[ذارند توانند اثری شگرف بر گیرنده بگمی

های پردازش شده، هشود. دادجمع ضرب، تقسیم، کسر و یا هر عمل دیگری باشد که منجر به شناخت بهتر یک وضعیت می
آگاهی، شرکت را رهنمود و نهایتاً بر مبنای این هاییشوند. تصمیمتبدیل می 2شوند و اطلاعات تفسیر شده، به آگاهیاطلاعات می

شود تا ارزیابی قبلی نقش اطلاعات، آگاهی دادن نسبت به مواردی است که موجب می .کندنتایج تجاری شرکت را مشخص می
اطمینان آتی، موردتجدید نظرقرار گیرد ودرنتیجه، عدم هایاحتمالات مربوط به وقوع رویدادگیرندگان درخصوصتصمیم

کسب اطلاعات بیشتر باشد و هایآن از هزینهگیرنده پیامی بدهندکه ارزشتصمیمبهموجودکاهش یابد. علاوه براین، اطلاعات باید
 گیری،تصمیم در موثر عوامل از از این رو، یکی .]09[کند اثر بگذارند که شخص اتخاذ میییاهصورت بالقوه بر تصمیمبتواند به

شود،  توزیع افراد بین نامتقارن صورتی به نیاز اطلاعات مورد که صورتی در است. تصمیم موضوع با مرتبط و بمناس اطلاعات
 بنابراین، شود. سبب واحد موضوعی به نسبت را متفاوتی نتایج تواندگیرد( می صورت مردم بین نابرابر صورت به اطلاعات )انتقال

 مورد دقیق صورت به باید که است اطلاعات توزیع کیفیت این باشد، مهم گیرنده فرد تصمیم برای اطلاعات خود که این از قبل

های مستقل از یکدیگر نیستند و کاستی، گذاریتامین مالی و سرمایه هایتصمیمدر بازار سرمایه کامل،  لذا .گیرد قرار ارزیابی
گذاری را به سرمایه هایاستفاده مناسب از فرصتهای نمایندگی، عدم )نقایص( بازار سرمایه، از قبیل عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه

استفاده مناسب از  کند که منجر به عدمبه طور کلی، عدم تقارن اطلاعاتی چندین تضاد بین ذینفعان اصلی ایجاد می آورند.وجود می
توان به تضاد منافع بین، سهامداران و مدیران، سهامداران فعلی و آتی؛ و شود. از جمله این تضادها میگذاری میسرمایه هایفرصت

 .سهامداران و اعتباردهندگان اشاره کرد
باشد. به منظور میدن ثروتشان ی، کسب سود و در نهایت به حداکثر رسانگذارسرمایه ان در انجامگذارسرمایه هدفهمچنین 

ی گذارسرمایه باشندمیپایینی  نسبتبه یی که دارای بازدهی بالا و ریسک هاان در داراییگذارسرمایه تحقق بخشیدن به این امر،
زایش بیش از نرخ بازده مورد انتظارش باشد ارزش آن دارایی بیشتر و ثروت آن اف گذارسرمایه کنند. چنانچه نرخ بازده یکمی
شود. در تمامی میی محسوب گذارسرمایه نرخ بازده یک اوراق بهادار عامل اصلی در ارتباط با ارزیابی و انتخاب یک یابد.می

رود ضروری است. میی نقدی آتی که از یک اوراق بهادار انتظار های قیمت گذاری اوراق بهادار محاسبه ارزش فعلی جریانهامدل
ی نماید، انتظار دارد که قیمت سهام در اختیار، بالا رفته و متعاقب آن، بازده گذارسرمایه اوراق بهادار )سهام(در  گذارسرمایه چنانچه

 شود.می گذارسرمایه ی، عایدگذارسرمایه شود که در نتیجهمیافزایش یابد. اصولا بازده سهام به مقدار درآمدی اطلاق  سهام نیز
باشد میآید شامل دو قسمت میی دیگر به دست گذارسرمایه ی در سهام یا هر نوعگذارسرمایه ی که بر اثرگذارسرمایه بازده یک

ان سهام را به خاطر گذار. سرمایه1یا ضرر سرمایه 1بازده ناشی از منفعت سرمایهو  بازده ناشی از دریافت سود سهام که عبارتند از:
پرتفولیو باید به صورت آینده نگر )مبتنی بر پردازش وقایع آتی( فرموله شوند. به ی هاکنند. بنابراین مدلمیبازده آتی آن خریداری 

 ی احتمالی هستند. برای محاسبه بازده مورد انتظار یک سهم،هادلیل این که جهان غیر قطعی است، بازده سهام درواقع قضاوت
 .وع هر بازده ممکن نیاز داردقابل دستیابی سهم به علاوه احتمال وق یبه تخمین بازده واقع گذارسرمایه

های عدم تقارن ها از جمله فرضیهتأمین سرمایه برخی از فرضیه هایهار ایران به دلیل عدم وجود مؤسدر بورس اوراق بهاد
تأمین سرمایه های مؤسسهاطلاعاتی مبتنی بر مدل بارون، فرضیه ریسک گریزی تضمین کننده اوراق بهادار و فرضیه شهرت 

واهد داشت. همچنین به دلیل عدم کارایی بورس اوراق بهادار و یا کارایی ضعیف و نیز به دلیل عدم وجود نهادها و کاربردی نخ
تواند پاسخگویی تأمین سرمایه پدیده عدم تقارن اطلاعاتی احتمالاً میهای مؤسسهمالی و به خصوص عدم وجود های مؤسسه

                                                           
1 Myers 

2 Options 

3 Information 

4 Knowledge 
1. Equity Interest 
2. Equity Loss 
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کوتاه مدت باشد. چرا که بر طبق این فرضیه هر چه ابهام قبلی در خصوص  پدیده عرضه اولیه زیر قیمت سهام جدید در دوره
 گردد. همچنین به دلیل خصلت سفته بازی برخی ازشرکت جدید بیشتر باشد، میزان بازده غیر عادی کوتاه مدت بیشتر می

گذاران مصداق داشته سرمایه زهرسد فرضیه حباب سفته بازی فرضیه عکس العمل بیش از انداان در بورس به نظر میگذارسرمایه
 .باشد

 

 پیشینه پژوهش -3
 لحاظ با حسابرسی الزحمه حق بر سود دستکاری و سود پایداری اثر پژوهشی را با عنوان بررسی ]42[باغینی و همکاران 

ر این پژوهش از دو معیار پایداری سود و دستکاری سود جهت ارزیابی کیفیت سود استفاده سود انجام دادند. د تقسیم سیاست
سود سهام، اطلاعاتی به همراه دارد که به ارزیابی کیفیت سود شرکت  کهگسترش این موضوع است  پژوهششود. لذا، این می
ری سود بر حق الزحمه حسابرسی با لحاظ سیاست بنابراین هدف اصلی این پژوهش بررسی اثر پایداری سود و دستکا؛ پردازدمی

 -سال 214)بهادار تهران  شرکت عضو پذیرفته شده در بورس اوراق 042از  پژوهشباشد. جامعه آماری مورد نظر تقسیم سود می
بعات تعمیم ها از روش حداقل مرمورد بررسی قرار گرفته است. برای تجزیه و تحلیل داده 0393تا  0300شرکت( طی دوره زمانی 

هایی که تقسیم سود دهد، بین پایداری سود و حق الزحمه حسابرسی در شرکتهای پژوهش نشان مییافته استفاده شده است. یافته
هایی که تقسیم سود دارند، رابطه دارند، رابطه معناداری وجود ندارد. همچنین بین دستکاری سود و حق الزحمه حسابرسی در شرکت

گذاری سرمایه کارایی و بدهی سررسید مالی، گزارشگری به بررسی رابطه کیفیتنصیرزاده و هدایتی پور  .جود داردمنفی معناداری و
 و مثبت رابطه کوتاه بدهی سررسید و دار معنی مثبت رابطه بالاتر گزارشگری کیفیت که دهدمی نشان پژوهش این پرداختند. نتایج

 رابطه گذاریسرمایه کارایی و مالی گزارشگری کیفیت رابطه بر مدت کوتاه بدهی طور همین دارد گذاریسرمایه کارایی با معنا بی
 میانگین تفاوت آزمون به بررسی رابطه مدیریت سود و حاکمیت شرکتی پرداختند. نتایج زادهنیکومرام و هاشم .دارد معنادار و منفی
( باشند ضعیف یا قوی شرکتی حاکمیت دارای اینکه خواه) اند بوده کافی شرکتی حاکمیت دارای که ییهاشرکت -0: که داد نشان
 دارای که ییهاشرکت -4. افتدمی اتفاق کمتر سود مدیریت ،هاشرکت اینگونه در یعنی دارند کمتری اختیاری تعهدی اقلام

 -3. هستند کمتری اختیاری تعهدی اقلام دارای نیز شرکتی حاکمیت توانایی یکسان سطوح در باشند،می کافی شرکتی حاکمیت
. ندارند بیشتری اختیاری تعهدی اقلام لزوما قوی، شرکتی حاکمیت با یهاشرکت به نسبت ضعیف شرکتی حاکمیت با یهاشرکت

. دارد معناداری ارتباط سود مدیریت با شرکتی حاکمیت توانایی به نسبت شرکتی، حاکمیت کفایت که آنست بیانگر نتایج کلی، بطور
 .است سود مدیریت بر موثر کننده تعیین عوامل از یکی شرکتی حاکمیت کفایت که است مطلب این گویای نتایج ترتیب بدین

نتایج پژوهش نشان داد ارتباط بین سرمایه فکری و سودآوری را مورد بررسی قرار دادند.  ]31[قلیزاده و جلال یحیایی  محمدحسن
سرمایه فکری و سودآوری وجود دارد، در حالی که از بین اجزاء کارایی سرمایه فکری، تنها که ارتباط مثبت و معنا داری بین کارایی 

باشد و سایر اجزاء آن از جمله کارایی سرمایه به کار گرفته می کارایی سرمایه انسانی دارای رابطه مثبت و معنا داری با سود آوری
ر با سودآوری بوده و کارایی سرمایه نوآوری و نیز کارایی سرمایه مشتری شده و کارایی سرمایه فرایند دارای رابطه منفی و معنا دا

 و شرکتی حاکمیت واقعی، سود پژوهشی را تحت عنوان مدیریت ]30[خیراللهی و دیگران فاقد رابطه معنا داری با سودآوری است. 
 معناداری و مثبت ارتباط نقد وجه نگهداشت و واقعی مدیریت سود بین که است آن از حاکی هانقد انجام دادند. یافته وجه نگهداشت

 در و دهندمی کاهش بالا، سطح در واقعی سود مدیریت با شرکتهای در نقد را وجه نگهداشت گذاران سرمایه نتیجه، در. دارد وجود
 ضعیفی سطح در شرکتی حاکمیت دارای که ییهاشرکت دهند،می انجام بالایی در سطح را سود مدیریت که ییهاشرکت میان

 .باشندمی کمتری نقد وجه نگهداشت ارزشیابی دارای برخوردارند، قوی شرکتی حاکمیت از یی کههاشرکت به نسبت هستند،
و مدیریت سود را مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند.  در پژوهشی رابطه بین سیاست تقسیم سود ]34[چانگ ایم و همکاران 

دارای سیاست تقسیم سود بیشتر متمایل هستند از طریق اقلام تعهدی اختیاری سود شرکت را های نتایج آنها نشان داد که شرکت
، اثر مدیریت سود بر رابطه بین افشای اطلاعات و عملکرد شرکت را ژو هوی و همکاران مدیریت نمایند و به مدیریت سود بپردازند.

برام و  شود.ی اطلاعات باعص افزایش در عملکرد شرکت میدر چین مورد بررسی قرار دادند. نتایج حاکی از آن است که افشا
، به بررسی توازن بین "مدیریت سود واقعی و مبتنی بر اقلام تعهدی و روابط سیاسی"ای تحت عنوان در مطالعه ]32[همکاران 
های فاقد ی و شرکتهای دارای روابط سیاسهای مدیریت سود واقعی و مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی در شرکتاستراتژی

های دارای روابط سیاسی، مدیریت سود واقعی به میزان های آنان نشان داد که در شرکتروابط سیاسی پرداختند. نتایج بررسی
ی هادر پژوهشی با عنوان دستکاری فعالیت ]31[ شود. کیم و پارکبیشتری جایگزین مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی می

ی واقعی توسط مدیریت بر تصمیم حسابرسان هاغییر صاحبکار حسابرس، به بررسی تأثیر دستکاری فعالیتواقعی و تصمیمات ت
 هایعی به واسطه تولید اضافی، تصمیمی واقهابرای تغییر صاحبکار پرداختند. آنان نتیجه گرفتند که به استثنای دستکاری فعالیت

 باشند.می معنادار با احتمال تغییر حسابرس م وعملیاتی فرصت طلبانه صاحبکار دارای ارتباطی مستقی
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مدیریت لحظات: نقش مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی در برابر "پژوهشی را تحت عنوان  ]31[رویچادوری و همکاران 
ارتباط های آنان نشان داد که مدیریت سود، ، اجرا نمودند. نتایج بررسی"مدیریت سود واقعی در ارزشیابی عرضه ثانویه سهام

که این مدیریت سود از طریق تری با تضعیف عملکرد پس از عرضه ثانویه سهام در بازار دارد، زمانیبینیتر و قابل پیشنزدیک
 های واقعی اجرا شده باشد.دستکاری فعالیت

 

 های پژوهشفرضیه -4
 .است بیشتر پایین رشد با یهاشرکت به نسبت بالا رشد با یهاشرکت در اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده حساسیت -0
 بیشتر پایین رشد با یهاشرکت به نسبت بالا رشد با یهاشرکت در مثبت اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده حساسیت -4

 .است
 

 روش پژوهش -5
مورد نمونه . باشدمی 0392 -0391طی دوره بازار سرمایه ایران پذیرفته شده در  هایشامل شرکت جامعه آماری پژوهش

 یهاشرکت هیمتشکل از کل، که نمونه بیترت نیانتخاب شد، به ا یاز جامعه آمار کیستماتیروش حذف س قیاز طراستفاده نیز 
 پژوهش دوره طول در، هر سال ختم شود 49/04ها به دوره مالی آن باشند: ریز یارهایاست که حائز مع یموجود در جامعه آمار

 پژوهش متغیرهای جهت نیاز مورد هایدادهبیمه و بانک نباشد و گذاری، های سرمایهجز شرکت، باشند نداشته مالی دوره در تغییر
شرکت به عنوان نمونه مورد مطالعه در  021 ، تعدادذکر شدهبا اعمال شرایط که  باشند موجود 0392 الی 0391 زمانی دوره طول در

این باشد. هدف کاربردی می نظرز ا وو استقرایی ا توصیفی هایپژوهش در حوزهپژوهش حاضر  .این پژوهش، انتخاب شدند
رویدادی انجام خواهد شد. با توجه به های پسبندی بر حسب روش اجرا، روش همبستگی و بر پایه دادهپژوهش از نظر تقسیم

ابطه بین متغیرها از طریق اهداف پژوهش، روش آماری از نوع همبستگی ترکیبی )سری زمانی و مقطعی( یعنی بررسی وجود ر
، معتبر اتینشر در موجود یهامقاله )با استفاده از یاکتابخانه روش از اطلاعات یآور جمع یبرا پژوهش نیا در باشد.میرگرسیون 

 سازمان تیسا از هاداده یآورجمع یبرا ( وموضوع با مرتبط یهاکتاب و یدکتر و ارشد یهانامه انیها، پاهی، نمایعلم یهامجله

اسمیرنوف  –آزمون کولموگوروف شد. برای تجزیه و تحلیل اطلاعات از  استفاده نینو آوردره یافزارها بهادار، نرم اوراقو  بورس

(K-S) ، آزمون دوربین– ( واتسونDW) ، آزمونF  فیشر وt و رگرسیون چندگانه استفاده شد. استیودنت 
 استفاده شده در این پژوهش به شرح زیر است: ها و اصطلاحاتتعاریف عملیاتی برخی از واژه

کند. بدین معنی که اقلام تعهدی، تفاوت بین سود حسابداری و جریان وجوه نقد حاصل از عملیات را بیان می اقلام تعهدی:

خاطرقیود باشد. به اقلام تعهدی بزرگ نشان دهنده فزونی سود گزارش شده نسبت به جریان وجوه نقد تولید شده توسط شرکت می
اصل تحقق درآمد و اصل شوند )درآمد وهزینه باید شناساییزمانیچهگیری برای اینکهکه دست مدیردر تصمیمحسابداری است

 تطابق(، تا حدودی باز است.

کرد. اجزای توان به اجزای اختیاری و غیراختیاری تفکیکرا می : اقلام تعهدیو غیراختیاری اختیاریاقلام تعهدی  

ها اعمال کند. اجزای غیراختیاری اقلام هایی بر روی آنتواند کنترلکه مدیریت میتیاری اقلام تعهدی عبارت از اقلامی استاخ
اندازه گیری برای در این پژوهش  .]01[ ها کنترلی اعمال نمایدآنتواند بررویکه مدیریت نمیتعهدی عبارت از اقلام تعهدی است

 استفاده شده است. ]41[ مدل جونزیر اختیاری از اقلام تعهدی اختیاری و غ

 باشدمیآتی  هایگذاریشرکت برای سرمایه های پیش رویگزینه رشد ارزش فعلی هایمفهوم فرصت های رشد:فرصت

های فرصتهرچه میزان  شود.می تلقی عنوان معیاری برای رشد شرکت گذاری بههای سرمایهر ادبیات مالی، وجود فرصتد .]01[
های احد تجاری از قبیل داراییو خاص رشد به عوامل هایآن نیز افزایش خواهد یافت. فرصت گذاری بیشتر باشد رشدسرمایه

 نهایت، در که هایی باشدیرنده پروژهرگب تواند دریم و دارداقتصادی بستگی کلانعوامل و فیزیکی، منابع انسانی، صنعت
 .زند واحد تجاری را رقم رشد نهاآ در گذاریسرمایه

 گردید. مهیا همکاران و اجمل نیچنهم و ]02[ وو و نییروبانجام شده توسط های براساس پژوهشپژوهش  اینمدل مفهومی 
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 )نگارندگان(مدل مفهومی پژوهش  .1نمودار 
 

 های پژوهشیافته -6

 توصیفیآمار  -6-1
 های پراکندگی از جمله انحراف معیار، کشیدگی و چولگی برایهای مرکزی از جمله میانگین و شاخصشاخص (0نگاره )در 

 متغیرهای مختلف محاسبه شده است.
 آمار توصیفی برای متغیرهای پژوهش -1جدول 

نام 

 متغیر
 تعداد علامت اختصاری

 های پراکندگیشاخص های مرکزیشاخص

 کشیدگی چولگی انحراف معیار میانه میانگین

R 041/0 311/4 911903/011 02111/44 92221/11 011 سهام بازده 

DAC 010/0 092/1 140134/1 13203/1 13102/1 011 یاریاخت یتعهد اقلام- 

OCF 031/22 323/1 413209/4432302 11111/20301 02211/110102 011 یاتیعمل نقد وجه 

NDAC 394/403 211/03 422490/1 2100/1 00190/1 011 یاریاخت ریغ یتعهد اقلام 

GROW 920/0 -414/1 291309/1 11111/0 11431/1 011 رشد یهافرصت- 

های نمونه مورد بیانگر تعداد شرکت 021، که در این رابطه عدد 021*1=011بنابراین داریم: ؛ شوندمحاسبه می*: متغیرهای پژوهش سالانه 
 -سال 011بنابراین تعداد مشاهدات این پژوهش برای هر متغیر برابر با ؛ باشندمی (0392 -0391بیانگر دوره زمانی پژوهش ) 1مطالعه و عدد 

 باشد.شرکت می

 
باشند. همچنین در رها صفر نبوده و حائز این شرط می( نیز قابل مشاهده است، انحراف معیار متغی0) نگارههمان طور که در 

 ی( واتیعمل نقد وجه) 413209/4432302جامعه آماری مورد بررسی بیشترین و کمترین مقدار این پارامتر به ترتیب برابر 
 شد.بای( میاریاخت یتعهد اقلام) 140134/1

 

 آمار استنباطی -6-2
)جهت  چاو هایها استفاده شده است، آزمونهای ترکیبی جهت تجزیه و تحلیل دادهاز آنجا که در این پژوهش از روش داده

ا ( استفاده شد. بتابلویی یهادادههای رگرسیونی )جهت استفاده از مدل پانل(، هاسمن )جهت استفاده از اثر ثابت یا تصادفی( و مدل
تجریه و  باشد، بنابراین از مدل پانل برایمی 11/1کمتر از  توجه به نتایج آماری معناداری آزمون چاو در تمامی سطوح مورد بررسی،

 .باشدمدل رگرسیونی می حاکی از معناداری( 11/1 کمتر ازF ) معناداری آماره ها استفاده شده است. همچنینتحلیل داده

 

 

 تعهدیاقلام
 اختیاری

حساسیت 
سهامبازده  

رشدهایفرصت  

 متغیرهای کنترلی:
یاتیعمل نقد وجه  

یاریاخت ریغ یتعهد اقلام  
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 پژوهشو دوم  لنتایج آزمون فرضیه او -7
 ارائه شده است. (4نگاره )های مفروض در نتایج تجزیه و تحلیل رگرسیون مدل پژوهش برای بررسی فرضیه

 نتايج برآورد مدل پژوهش -2جدول 

 VIF نتیجه مقدار احتمال tمقدار  مقدار ضرایب پارامترها

Α 09902/13 123293/0 1111/1 معنادار و مثبت - 

DAC 11931/0 0334310/4 1121/1 121/0 معنادار و مثبت 

OCF 11-E10/4- 412330/4- 1112/1 111/0 معنادار و منفی 

NDAC 001291/9- 102411/1- 1394/1 114/0 معنیبی 

GROW 011001/4- 300213/1- 2113/1 120/0 معنیبی 

DAC*GROW 131034/1 122322/1 9144/1 119/0 معنیبی 

 F 111/1مقدار احتمال  F 390234/1مقدار 

 012214/4 دوربین واتسون 133121/1 ضریب تعیین

 
عامل افزایش واریانس( شاخصی برای بررسی همخطی بین متغیرهای مستقل است در صورتیکه مقدار آن بالاتر ) VIFمقادیر 

 است. 121/0 متغیرها کمتر ازباشد احتمال وجود همخطی بین متغیرهای مستقل وجود دارد. میزان این شاخص برای  01از 

جزئی انجام داد. فرض صفر و فرض صفر برای  - tهای های زیر را با استفاده از آمارهتوان فرضبرای برآورد ضرایب می
 عرض از مبدا یا مقدار ثابت به صورت زیر است:

 
 و برای میزان ارتباط متغیرهای مستقل و کنترل به صورت زیر نوشته میشود

 

 آماره آزمون به صورت زیر محاسبه میگردد: و مقدار

 
 .های بزرگ توزیع نرمال استاندارد است بنابراین ناحیه رد و عدم رد به صورت زیر خواهد بودتوزیع آماره بالا برای نمونه

 
 )نگارندگان(بنابراين ناحیه رد و عدم رد  .2نمودار 

 
 شود.قرار گیرد فرض صفر رد می در ناحیه رد tنحوه داوری به این صورت است که اگر مقدار 

رابطه بین متغیرهای مستقل با متغیر وابسته مشخص شده است رابطه مثبت و معنادار به این مفهوم است که با  (4نگاره )در 
تقل، متغیر وابسته یابد در حالیکه در ارتباط منفی معنادار با افزایش متغیر مسافزایش متغیر مستقل, متغیر وابسته نیز افزایش می

برابر  DAC برای  tمقدار آماره  یابد در ارتباط بی معنی هم رابطه ای بین متغیر مستقل و وابسته وجود ندارد.کاهش می
و برای سطح  -412330/4 برابر با OCFبرای  tدرصد معنادار و مثبت است. مقدار آماره  91و برای سطح اطمینان  033430/4با

معنی است. درصد بی 91و برای سطح اطمینان  -102411/1 با NDACبرای  tمعنادار و منفی است. مقدار آماره  91/1اطمینان 
 برای  tمقدار آماره  معنی است.درصد بی 91و برای سطح اطمینان  -300213/1 برابر با  GROW برای  tمقدار آماره 

DAC*GROW مقدار آماره  معنی است.درصد بی 91ان و برای سطح اطمین 122322/1برابر باt برای عرض از مبدا برابر با 
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لذا مدل  مبدا معنادار است.درصد در ناحیه عدم رد فرض صفر قرار دارد یعنی عرض از  91است که در سطح اطمینان  123293/0
 ای برای این پژوهش به شرح زیر است:برازش شده

Εit   + it OCF  11-  E 10/4- it DAC  11931/0  +09902/13  = Rit 
. 1است که بین  012214/4 مقدار این آماره برابر است با« واتسون  -دوربین» شود بر اساس آماره میهمان طور که مشاهده 

 برای متغیر توضیحی  tتوان اظهار داشت که در مدل خودهمبستگی بین مشاهدات وجود ندارد. آماره است. از این رو می 4. 1و  0

DAC است که در سطح  1121/1 داری متغیر مذکور نیز برابر بااست و سطح معنی 033430/4 ( برابر با11931/0 )با بتای
مبنی بر اینکه  H1شود و فرض رد می %91در سطح اطمینان  H0لذا فرض  .دار و مثبت استاز نظر آماری معنی %91اطمینان 
است، تایید  بیشتر پایین رشد با یهاشرکت به نسبت بالا رشد با یهاشرکت در اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده حساسیت

 گردد.می
داری متغیر مذکور است و سطح معنی 122322/1 ( برابر با131034/1)با بتای  DAC*GROWبرای متغیر توضیحی  tآماره 
تایید  %91در سطح اطمینان  H0لذا فرض  است. معنیاز نظر آماری بی %91است که در سطح اطمینان  9144/1 نیز برابر با

 به نسبت بالا رشد با یهاشرکت در مثبت اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده در خصوص اینکه حساسیت H1شود و فرض می
 گردد.است، رد می بیشتر پایین رشد با یهاشرکت

به  (3نگاره )ی پژوهش در هابا توجه به فرضیهی پژوهش با آزمون تحلیل رگرسیون بررسی شده است. چکیده نتایج هافرضیه
 ها و نتایج آزمون فرضیات پژوهش آمده است:خلاصه یافته (3نگاره )نمایش درآمده است. در 

 
 ها و نتايج پژوهشخلاصه فرضیه .3جدول 

 شماره
 فرضیه

 علامت جهت تاثیر قبول یا رد شرح فرضیه

0 
 یهاشرکت در اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده حساسیت

 .است بیشتر پایین رشد با یهاشرکت به نسبت بالا رشد با
 + مستقیم مثبت قبول

واحد در جهت مثبت  1193/0های با رشد بالا و پایین، میزان بازده سهام در صورتی تغییر یک واحد در اقلام تعهدی اختیاری در شرکت تفسیر:
 یابد.تغییر می

4 

 در مثبت اختیاری تعهدی اقلام به سهام بازده حساسیت
 بیشتر پایین رشد با یهاشرکت به نسبت بالا رشد با یهاشرکت

 .است

 - - - رد

 کند.های با رشد بالا و پایین، میزان بازده سهام تغییر نمیمثبت در شرکت تفسیر: در صورتی تغییر یک واحد در اقلام تعهدی اختیاری

 

 نتیجه گیری
با رشد بالا  یهادر شرکت یاریاخت یبازده سهام به اقلام تعهد یتحساسنشان می دهد  هاو تحلیل دادهنتایج حاصل از تجزیه 

آزادی عمل و . استانداردها و اصول پذیرفته شده حسابداری تا حدودی به مدیراناست یشترب یینبا رشد پا یهانسبت به شرکت
و  هااقلام تعهدی و سود حسابداری تا حدودی مبتنی بر برآوردها، انگیزهاختیارات اعطا می نماید، لذا گزارشات مالی به ویژه 

انتظارات مدیران می باشند. در ادبیات پژوهش به سه انگیزه اصلی مدیران از اعمال مدیریت سود اشاره شده است: نخستین انگیزه، 
نماید. دومین درمدیریت سود میودسعیخکه طی آن مدیریت به منظورحداکثر نمودن منافع شخصیطلبانه استانگیزه فرصت

با اعتباردهندگان وسهامداران اقدام به مدیریت های نمایندگی هزینهکه مدیران به منظورکاهش  کارا استانگیزه، قراردادهای
کنند. سومین انگیزه، انگیزه علامت دهی است که طبق آن مدیریت به منظور کاهش عدم تقارن اطلاعاتی دست به سودمی

ی فوق بویژه انگیزه سوم، شواهدی از وجود رابطه بین اقلام هاهای تجربی پیشین در خصوص انگیزهمدیریت سود می زند. پژوهش
ی هاسعی نموده از آزادی عمل خود در انتخاب رویهمدیریت انگیزه علامت دهی،در تعهدی اختیاری و بازده سهام ارائه نموده اند. 

استفاده  بهتری از عملکرد شرکت و به تبع آن همگرایی هر چه بیشتر سود حسابداری به سود اقتصادیحسابداری به منظور انعکاس 
یی را در خصوص اطلاعات محرمانه و عملکرد آتی هانماید. در واقع مدیریت سعی نموده ازطریق اقلام تعهدی اختیاری سیگنال

ی رشد بالا به دلیل مشکلات نمایندگی و عدم تقارن های فرصتی داراهااز سوی دیگر در شرکت شرکت به بازار مخابره نماید.
اقلام تعهدی اختیاری( به منظور ارائه اطلاعات محرمانه در سود )اطلاعاتی بالا، مدیران از انگیزه بالاتری درجهت اعمال مدیریت 

ی رشد بالا سرمایه گذاران هافرصتی با هاخصوص سودآوری و عملکرد آتی شرکت برخوردارند، بنابراین انتظار می رود در شرکت
متصور باشند. از سوی دیگر طبق انگیزه علامت دهی، در شرایطی  و تحلیل گران مالی ارزش بیشتری برای اقلام تعهدی اختیاری

ازچشم انداز اقتصادی مثبت و سودآوری آتی می باشد نسبت به عکس این شرایط، ی شرکت حاکیهاکه اطلاعات محرمانه و برنامه
مدیران ازانگیزه بیشتری درجهت اعمال مدیریت سود رو به بالا )اقلام تعهدی اختیاری مثبت( به منظور ارائه اطلاعات محرمانه 
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ی رشد بالا سرمایه های با فرصتهادرخصوص سودآوری و عملکرد آتی شرکت برخور دارند، بنابراین انتظار می رود در شرکت
 شتری برای اقلام تعهدی اختیاری مثبت نسبت به اقلام تعهدی اختیاری منفی متصور باشند.گذاران و تحلیل گران مالی ارزش بی

(و رابین و 4104همکاران )(، لی و 4119همکاران )(، لانگ فانگ و 0993 ) رولیتا(، هلسترام و 0990 ) وگیمامحققانی چون 
( در 4102دادند که همسو با نتایج حاضرمی باشد.رابین و وو )(رابطه مثبتی بین اقلام تعهدی اختیاری و بازده سهام نشان 4102وو )

پژوهشی با عنوان ارزیابی رابطه میان رشدهای آتی شرکت و اقلام تعهدی اختیاری به بررسی رفتار اقلام تعهدی اختیاری در گروه 
د بالا در مقایسه با شرکتهای با رشد با رشد پایین پرداختند.آنها دریافتندکه در شرکتهای با رش شرکتهای با رشد بالا و شرکتهای

پایین، ارزشگذاری اقلام تعهدی اختیاری مثبت بیشتر از ارزشگذاری اقلام تعهدی منفی خواهد بود. ریشه عدم تطابق فرضیه دوم 
یکسان  های آماری این دو پژوهش جستجو نمود. زیرا با توجه بهتوان در جامعهرا می (4102این پژوهش با پژوهش روبین و وو )

های مورد نیاز پژوهش خود از اطلاعات (( برای جمع آوری داده4102بودن مدل مورد آزمون در هر دو پژوهش، روبین و وو )
ی هانیاز این پژوهش از جامعه شرکتهای موردی کشور چین حاضر در بازار بورس این کشور استفاده کردند. ولی دادههاشرکت

رو، با توجه به اینکه تنها وجه تفاوت اساسی در این دو پژوهش به علت ران انتخاب شدند. از اینحاضر در بورس اوراق بهادار ته
توان تفاوت در ساختار بازارهای سرمایه این دو کشور را به عنوان یکی از دلایل عدم تطابق در ها است. لذا میهای آماری آنجامعه

شامل: فقدان قوانین و مقررات جامع در بازار سرمایه، حاکمیت نظام بانک محور  هانتایج این دو پژوهش دانست. از جمله این تفاوت
های های مالی متداول در بازارهای مالی جهانی، فقدان مکانیسمدر ساختار نظام مالی کشور، عدم بهره برداری از ابزارها یا دارایی

 ار، نارسایی قوانین مالیاتی.گذاران خارجی در بازار اوراق بهادلازم برای مشارکت سرمایه
ی هاتاثیر مستقیم فرصتهای مالی و اوراق بهادار به گذاری درداراییی سرمایههاگردد در تحلیل طرحپیشنهاد میاز این رو 

گذاری که در این پژوهش بدان اشاره شد، توجه ویژه مبذول داشته ؛ زیرا لحاظ این عوامل مهم منجر به انتخاب سبد سرمایهرشد
گیری و نتایج حاصله را نیز دوچندان می گردد، ضمن آنکه شفافیت محیط تصمیمبهینه با کمینه مخاطره و بیشترین بازدهی می

 نماید.
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