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Abstract 
The role of discretionary accruals in stock valuation and investment contracts is crucial in accounting 

literature. Growing companies are increasing their income and earnings rapidly employing potential 

opportunities of investment and unique features of accruals. This study investigates the relationship 

between discretionary accruals and stock return in growth and non-growth companies Listed in Tehran 

Stock Exchange. Target sample consists of 197 listed companies in Tehran Stock Exchange during 

2002-2-14. Collected data was analyzed using multivariable regression and Eviews software. The 

results show that compared to non-growth companies, discretionary accruals manipulation in growth 

companies affects stock return. Also, positive accruals in growth companies affect stock return more, 

i.e. manipulation of accruals with the purpose of increasing reported earnings in growth companies, 

compared to non-growth companies, is more significant.  
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 چکیده

های رشدی، بازده سهام توجه به وجوه نقد عملياتی و سود و بازده سهام در ارزشيابی بازار و انعقاد شرکت
هـای رو بـه    گذاری، همچنان در ادبيات حسابداری مورد توجه اسـت  شـرکت   قراردادها و انتخاب سبد سرمایه
های منحصر به  گذاری و ویژگی های بالقوۀ سرمایه گيری از فرصت سرعت و با بهره رشد درآمد و سودشان را به
نفعان  دهند  از طرفی وضعيت وجوه نقد عملياتی نيز مبنای قضاوت بسياری از ذی فرد اقلام تعهدی افزایش می

بـر بـازده سـهام در      است؛ بنابراین، این مطالعه به بررسی تأثير اقلام تعهـدی اختيـاری و وجـوه نقـد عمليـاتی     
های پژوهش بـا   پردازد  تجزیه و تحليل فرضيه اوراق بهادار تهران می شده در بورس های رشدی پذیرفته شرکت

انجام شده اسـت  نمونـآ آمـاری ایـن پـژوهش، از بـين تمـام         Eviewsافزار  متغيره و نرم کاربرد رگرسيون چند
 1393تـا پایـان سـال     1382شرکت، از سال  101  شده در بورس اوراق بهادار تهران، شامل های پذیرفتهشرکت

هـا،  هـای رشـدی در مقایسـه بـا سـایر شـرکت      در شـرکت   دهد های پژوهش نشان می  یافته انتخاب شده است
هـای  دستکاری اقلام تعهدی اختياری تأثير بيشتری بر بازده سهام دارد  همچنين، اقلام تعهدی مثبت در شرکت

تعهدی اختياری بـا هـدم مـدیریت    رشدی تأثير بيشتری بر بازده سهام دارند؛ به این معنی که دستکاری اقلام 
های رشدی تأثير بيشتری بر بازده سـهام دارد  افـزون بـر ایـن، نتـایه پـژوهش نشـان        سود افزایشی در شرکت

ها(، تغييرات وجوه نقد عملياتی تأثير کمتری بـر بـازده   های رشدی )در قياس با سایر شرکتدر شرکت  دهد می
 سهام دارند 
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 مقدمه

گـذاری،  سـرمایه  ۀتـرین اقـدامات در حـوز    ز مهما

 ؛منابع و کسب حداکثر بـازدهی اسـت   آتخصيص بهين

 آگذار برای حفظ و افزایش سرمایبنابراین، هر سرمایه

عوامل مؤثر بـر بـازده سـهام     ۀخود به اطلاعاتی دربار

تـرین منبـع    های مالی شـرکت مهـم  نياز دارد  صورت

سـود   ،ایـن ميـان   گـذاران اسـت  در  اطلاعاتی سرمایه

تـرین نقـش را    های مالی، مهمشده از صورت استخراج

اطلاعات مرتبط با عملکرد مـالی بـر عهـده     آارائ برای

حســابداری،  ۀشــد دارد  اصــول عمــومی پذیرفتــه  

ــا اســتفاده از حســابداری   انــدازه گيــری عملکــرد را ب

هـای  تعهدی از طریق تعدیل زمـان شناسـایی جریـان   

بــر اصــل تطــابق و اصــل  نقــدی در ســودهای مبتنــی

ده است  اصـول عمـومی   کرشناسایی درآمدها تقویت 

شده حسابداری از طریق حسـابداری تعهـدی،    پذیرفته

آورد کـه بـه   پذیری را فـراهم مـی   ای از انعطامدرجه

ینـد  ادر فررا اسـتفاده از اختيـار خـود     ۀمدیران اجـاز 

مدیران از ایـن   ۀاستفاد  ]17[دهد می  گزارشگری مالی

شـود  مـدیریت   آزادی عمل، مدیریت سود ناميده مـی 

از طریـق دسـتکاری اقـلام      ای(، سود )بـا هـر انگيـزه   

آیـد  ممکـن    مـی  اجـرا در  آتعهدی اختياری به مرحل ـ

جـای   تواننـد بـه  مـدیران مـی    است افراد استدلال کنند

هـای کثيرالانتشـار،   استفاده از اقلام تعهدی از روزنامه

هـا و سـایر   مجمـع  های مـدیریتی، فراخـوان  یبينپيش

جذب  های ارتباطی مستقيم برای افزایش بازده وشيوه

هـای  بررسـی  ،گذار سود جویند  با وجود ایـن  سرمایه

بينانـه،   مدیران با اظهارات خوش  دهد می گسترده نشان

 ،های درازمـدت مخـاله هسـتند   بينیخصوص پيش به

ــرا ــق  چ ــه در صــورت محق ــن اظ ک ــدن ای ــاراتنش   ه

مـدیران   ،بنـابراین  ؛[27،12] شـد خواهنـد    بازخواست

جمله اقلام تعهدی  مستقيم، از های غيراستفاده از روش

دستکاری اقـلام تعهـدی،     دهند ترجيح می  اختياری را

بلکـه    ،مستقيمی بر روی وجه نقد شرکت نـدارد  تأثير

صـورتی نادرسـت    به  شده های انجامفعاليت آتنها نتيج

[  مدیریت سـود پيامـدهای زیـادی    13شوند ] یارائه م

بر بازده  تأثيربرای شرکت دارد  یکی از پيامدهای آن، 

بين اقلام تعهـدی اختيـاری و    آرابط [ 14سهام است ]

که یکی  گيرد نيز تأثير میعوامل دیگری  ازبازده سهام 

[ 24]ماتسـوموتو    از این عوامل رشـد شـرکت اسـت    

 ارزش بازار به ارزش دفتـری اعتقاد دارد هرچه نسبت 

( 𝑃

𝐵
تـر باشـد،    ( )معياری بـرای رشـد شـرکت( بـزر      

گذاران نسبت به سـودآوری شـرکت   انتظارات سرمایه

چنين وضعيتی احتمـال   در آینده نيز بيشتر است و در

  رشد شرکت  بنابراین، ؛شودمدیریت سود نيز بيشتر می

ده از عاملی برای ایجاد انگيزه در مـدیران بـرای اسـتفا   

و ایـن   است اقلام تعهدی اختياری در دستکاری سود

  از سـوی  گـذارد  مـی  تأثير  بازده سهام شرکتبر   عمل

کننـدگان   تأمين ،گذاران و اعتباردهندگاندیگر، سرمایه

های نقـدی  از سود و جریان ،اصلی منابع مالی شرکت

عنوان معياری از توانایی واحد تجاری در پرداخـت   به

  [6کنند ]یفای تعهدات آینده استفاده میسود سهام و ا

کيفيـت   ،هرچه سود به وجه نقد عملياتی نزدیک باشد

 ؛گيری قابل اتکاتر استآن بيشتر است و برای تصميم

مدیریت سـود و اسـتفاده از اقـلام تعهـدی باعـ        اما

بنابراین، با  ؛شودتفاوت بين سود و وجوه عملياتی می

ضر بـه بررسـی نقـش    ، پژوهش حا موارداین توجه به 

وجوه نقد عملياتی و اقلام تعهدی اختياری بـر بـازده   

 پردازد های رشدی میسهام در شرکت
 

 مبانی نظری و پیشینۀ پژوهش

 های رشدیاقلام تعهدی و بازده سهام در شرکت

تـر، مـدیران    کمتر و دستکاری سـاده  آدليل هزین به 

برای عنوان روشی  اغلب از اقلام تعهدی حسابداری به

[  اصـولا  اقـلام   14کننـد ]  مدیریت سـود اسـتفاده مـی   
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تعهدی تفاوت بين سود حسابداری شرکت و جریـان  

اقـلام تعهـدی       بدین معنـی کـه  استنقدی اصلی آن 

شــده   فزونـی سـود گـزارش    ۀدهندمثبت بزر ، نشان

  استشرکت  ۀشد نسبت به جـریان وجوه نقـد توليد

 اقلام تعهدی نشانه  معتقدند [22] ميرزایی و همکاران

های مالی ارسال کنندگان از صورتهایی را به استفاده

کنند که در سيستم نقدی نادیده گرفته شده اسـت   می

سو تصـویر صـحيحی از وضـعيت     ها از یکاین نشانه

بـه   ،کنند و از سوی دیگرکنونی واحد تجاری ارائه می

هـای مـالی ایـن امکـان را     کنندگان از گـزارش استفاده

تـری از وضـعيت آینـده و     بينی دقيـق دهند تا پيش یم

 ،روهای نقدی آینده داشته باشند  از ایـن ویژه جریان به

 ند دار ها محتوای اطلاعاتیاین نشانه

تفاوت سـود و وجـه نقـد حاصـل از     [ 20] جونز 

عنوان اقلام تعهدی شناسایی کـرد  اقـلام   عمليات را به

ری و تعهــدی قابــل تفکيــک بــه دو جــز  اختيــا     

 آوسـيل  اختياری است  اقلام تعهدی غيراختياری بـه  غير

ها و دیگر عوامـل خـارجی محـدود    مقررات، سازمان

در  ؛مـدیریت نيسـتند   ازسـوی  شده و قابل دسـتکاری 

حالی که اقلام تعهدی اختيـاری، قابـل اعمـال نظـر و     

مــدیران از   [8] مــدیریت هســتند ازســویدســتکاری 

بـه شـرایط محيطـی    اقلام تعهدی اختيـاری بـا توجـه    

بـدین   ؛کننـد مختله برای اهدام متفاوتی استفاده می

ها با توجه به نياز، از اقـلام  صورت که در برخی دوره

شـده   تعهدی اختياری برای افزایش سودهای گـزارش 

کنند )اقلام تعهـدی اختيـاری مثبـت( و در    استفاده می

هـا از ایـن اقـلام بـرای کـاهش      برخی دیگـر از دوره 

کنند )اقـلام تعهـدی   شده استفاده می ارشسودهای گز

[  از سوی دیگر روبين و گوینـ   21اختياری منفی( ]

هـایی کـه از رشـد مـداوم     [ معتقدند سهام شرکت26]

بـه   ،اندسود در ظرم چند سال متوالی برخوردار بوده

گـذاری  های مشـابه ارزش مبلغی بيش از سهام شرکت

در ادامه بيـان  اند  آنها شود که چنين رشدی نداشتهمی

هـایی  که رشد مداوم سود چنين شـرکت  کنند زمانیمی

هـا سـقو    شود، ارزش سهام ایـن شـرکت  متوقه می

هـایی  شود برای شرکتکند  این موضوع باع  میمی

 ۀکه از رشد مداوم در سود برخـوردار هسـتند، انگيـز   

بيشتری برای مدیریت سود وجود داشته باشد و اقلام 

  همچنـين،  شـوند دسـتکاری    ترتعهدی اختياری بيش ـ

هایی که نرخ بالایی از های با رشد بالا )شرکتشرکت

گـذاری   هـای سـرمایه  دارند و از فرصت  درآمد و سود

 ۀهـایی دارنـد کـه انگيــز   ویژگـی  ،غنـی برخوردارنـد(  

ویـژه   مدیران را به استفاده از اقلام تعهدی اختياری، به

درآمـد( در   ۀدهند اقلام تعهدی اختياری مثبت )افزایش

دهی عملکرد مطلـوب آتـی شـرکت، افـزایش      علامت

 عـدم تقـارن   ها مشکلاتدهد؛ از جملآ این ویژگیمی

هـای بـا   های نماینـدگی در شـرکت  اطلاعاتی و هزینه

 عـدم تقـارن  ای از منشـأ بخـش عمـده     ست رشد بالا

ــت  ــاتی، فرص ــرمایه اطلاع ــای س ــد  ه ــذاری و رش گ

ــز ریشــه در روش ؛ســت هــا شــرکت هــای بخشــی ني

مدیریت دارد   ازسویآوری و گزارش اطلاعات  جمع

هـای رشـد و    اطلاعـاتی ناشـی از فرصـت    عدم تقارن

گــذاری بــه مــدیریت امکــان بيشــتری بــرای  ســرمایه

 آوسـيل  دهـد تـا بـه   هـای مـالی مـی   دستکاری صورت

افزون بر مزایـای جبـران    ،مبادلات خودی و همچنين

چنـين   خدمات، منابع را بـه خـود منتقـل کنـد  البتـه     

های مـدیریت  زیرا فعاليت ؛بر هستندهایی هزینهتلاش

کنـد و  سازی ارزش شـرکت منحـرم مـی   را از بيشينه

دیچـو    [ 25] شودهای نمایندگی می باع  ایجاد هزینه

هـایی کـه در یـک    کنـد، شـرکت  نيز استدلال می [15]

های با رشد بـالا مناسـب    حالت پایدار نيستند )شرکت

بندی وجه نقـد را   مشکلات زمان این معيار هستند( و

تـری در  دارند، اقلام تعهدی اختيـاری نقـش برجسـته   

 دهی عملکرد شرکت دارند    علامت
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هرچه رشـد    شودمطابق با این نظرات، استدلال می

شرکت و به تبع آن مشکلات عدم تقارن اطلاعـاتی و  

 ۀهــای نماینــدگی بيشــتر باشــد، مــدیران انگيــزهزینــه

تعهــدی اختيــاری و   از اقــلامده بيشـتری بــرای اســتفا 

دهـی   ویژه اقلام تعهدی اختياری مثبـت در علامـت   به

مـدیران   ،دارنـد  در واقـع   ی خـود  هـا عملکرد شرکت

شـرکت بـه    ۀبرای انعکـاس تصـویر مطلـوب از آینـد    

هــای ســازوکارجــای اســتفاده از  گــذاران، بــهســرمایه

هـا و   همـایش  صریحی ماننـد انتشـار در مطبوعـات و   

شـدن بـا دعـاوی قضـایی یـا       روحتمال روبـه افزایش ا

ــه ــی  هزین ــرجيح م ــدگی ت ــای نماین ــه از  ه ــد ک دهن

های نامحسوسی مانند اقلام تعهدی اختيـاری  سازوکار

گـذاران عقلایـی احتمـالا  چنـين     استفاده کنند  سرمایه

زنند و سهام شـرکت را متناسـب   رفتاری را حدس می

عهـدی  کننـد، در نتيجـه اقـلام ت   گذاری میبا آن قيمت

اختياری با بازده سهام همبسـتگی زیـادی دارنـد و در    

؛ شـوند گذاری میهای با رشد بالا بيشتر قيمتشرکت

های با رشـد بـالا نقـش    این اقلام، در شرکت رو ازاین

   [25] بيشتری دارند

 

هااای نقااد عملیاااتی و بااازده سااهام در   جریااان

 های رشدی شرکت

 در هـر های نقدی از منابع مهـم و اساسـی   جریان

ــه   ــادی ب ــد اقتص ــی  واح ــمار م ــياری از ش رود و بس

کنندگان براساس آن انجام تصميمات اقتصادی استفاده

-تــأمين ،گــذاران و اعتباردهنــدگانشــود  ســرمایهمــی

-از سـود و جریـان   ،کنندگان اصلی منابع مالی شرکت

عنوان معياری از توانایی واحـد تجـاری    های نقدی به

آینـده   فـای تعهـدات در  برای پرداخت سود سهام و ای

کنند  باتوجه به ابهامـات فنـی حسـابداری    استفاده می

تعهدی و امکانات اطلاعاتی حسابداری نقدی و اینکه 

بودن اطلاعات  هيأت استانداردهای حسابداری به مفيد

گيرنـدگان نيـز اعتقـاد     های نقدی برای تصـميم جریان

اطلاعات مهمی درخصوص  ،دارد، صورت جریان نقد

 مقادیر، دلایل و فواصل زمانی ميان سـود ودریافـت و  

  [6] آورد میپرداخت وجه نقد فراهم 

شـده   چنانچه خـالص جریـان وجـوه نقـد فـراهم     

اهميت باشـد،   های عملياتی مثبت و بافعاليت وسيلآ به

به معنی آن است که واحد تجاری قادر به ایجاد وجوه 

تـا بـدون اسـتقرا ،     هستد نقد کافی در داخل خو

هـای ضـروری خـود را انجـام دهـد       هزینـه   پرداخت

شـده   چنانچه خالص جریان وجه نقد فـراهم  ،درمقابل

اهميت یا منفی باشد،  های عملياتی کمفعاليت وسيلآ به

آن است که واحد تجاری قادر به ایجـاد وجـوه    بيانگر

ــود ن ــد دردرون خ ــابراین،نق ــت؛ بن ــام  يس ــرای انج ب

باید مبادرت به استقرا  یا صدور  های خود پرداخت

 د کنو فروش سهام 

داشـته   مدیریت و سازماندهی مناسـب   اگر شرکتی

نحـو    هـای خـود را بـه    و وظـایه و مسـلوليت    باشد

ی و اثربخشـی بـالا انجـام دهـد، در     یاحسن و با کارآ

ــن ــزر  ای ــازار، ب ــر از ارزش صــورت ارزش ب هــای  ت

هر سهم( خواهد بود  تاریخی هر سهم )ارزش دفتری 

در واقع، کاهش نسبت ارزش بازار بـه ارزش دفتـری   

( 𝑃

𝐵
های رشـد  زن  خطری برای سير نزولی فرصت  (،  

-[  کاهش در فرصت1د ]شو میآتی شرکت محسوب 

منظـور   مدیران بـه   شودهای رشدی شرکت موجب می

استفاده از منافع و مزایا در شـرایط جـاری، در مقابـل    

هـای بعـدی، اولویـت قایـل     زایا بـه دوره انتقال این م

زیرا ارزش فعلی مـورد انتظـار ایـن سـودها و      ؛شوند

آتـی،   ۀشـد  منافع انتقالی، بر مبنای سودهای شناسـایی 

یابد  کاهش ارزش فعلی منـافع و سـودهای   کاهش می

انتقالی آتی مورد انتظار، موجب تقویـت ایـن احتمـال    
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ت ســم هــای آتــی، شــرکت بــهشــود کــه در دورهمــی

ورشکستگی سوق خواهد یافت و یا اینکه مـدیران آن  

کاهش در نسـبت ارزش   ،بنابراین ؛دشبرکنار خواهند 

𝑃 بازار به ارزش دفتری )

𝐵
انگيزاند تـا  ، مدیران را برمی ( 

منظور افـزایش ميـزان پـاداش خـود و سـود سـهام        به

جاری را بيشتر از واقع گزارش  ۀسهامداران، سود دور

هـای رشـدی کـه بـازده بـالاتری      شرکت  در  [9] ندکن

جریـان وجـه نقـد     ،هـا دارنـد  شـرکت  آنسبت به بقي ـ

چه سود به جریان وجـه   نيز بيشتر است و هر  عملياتی

کيفيــت بــالاتری  از ،تــر باشــد نقــد عمليــاتی نزدیــک

در کنار بـازده   رو، ازاین ؛برخوردار و قابل اتکاتر است

مهـم   شرکت توجه به جریان وجه نقد عملياتی امـری 

    استگذاری گيری برای سرمایهدرتصميم

رشد »[ در پژوهشی با عنوان 25روبين و گوین  ]

طی دوره زمانی  «گذاری اقلام تعهدیشرکت و ارزش

ــا  1987 ــن   7988در  2009ت ــی ای ــه بررس ــرکت ب ش

های با رشد بالا در موضوع پرداختند که آیا در شرکت

ت بـازده  های با رشد پایين، حساسـي مقایسه با شرکت

  به اقلام تعهدی اختياری بيشتر اسـت  آنـان دریافتنـد   

ها وجـود  کلی تفاوت معناداری بين این شرکت طور به

در   دهـد ندارد  نتایه این پژوهش همچنين نشـان مـی  

هـای بـا   های با رشد بالا در مقایسه با شـرکت شرکت

رشــد پــایين، اقــلام تعهــدی اختيــاری مثبــت بيشــتر  

  شوندگذاری می ارزش

بودن عامـل کيفيـت    مربو  [23] مسلی و همکاران

  ایهای سرمایهگذاری داراییاقلام تعهدی را در قيمت

ــا اســتفاده از رگرســيون مقطعــی  کربررســی  ــد و ب دن

عامـل کيفيـت اقـلام تعهـدی       ای نشان دادندمرحله دو

هـا  یافته ،دهد  همچنينبازده مقطعی سهام را شرح می

کيفيت اقلام تعهدی در شرح نوسـان   تأثير ۀدهند نشان

    استسری زمانی بازده پرتفوی سهام 

آیـا    در پژوهشی بررسـی کردنـد   [18] گو و جين

رابطه بين اجزای اقلام تعهدی و بازده غيرعـادی آتـی   

آنها در  گيرد  تأثير میهای نقد عملياتی جریان از سهام

 ی نظير تغييـر در ئاین پژوهش اقلام تعهدی را به اجزا

های دریافتنی، تغيير در موجـودی کـالا، تغييـر    حساب

های پرداختنـی و     تجزیـه کردنـد  نتـایه     در حساب

بـين اجـزای اقـلام تعهـدی و بـازده        بررسی نشان داد

عادی آتی سهام رابزه وجود دارد و حتـی پـا از    غير

هـای نقـد عمليـاتی بـه     کنترل اثر متغير نسبت جریـان 

 د  قيمت، این رابطه وجود دار

در پژوهشی به بررسی ارتبـا  سـود و    [25] راپ

کيـد بـر   أجریان وجوه نقد عملياتی بر بازده سهام، با ت

اطلاعات پرداخته اسـت  نتـایه ایـن     عدم تقارننقش 

سود و جریان نقـد عمليـاتی    اصولا   پژوهش نشان داد

امـا بـا    ؛طور مثبت مرتبط با بازده سهام است هر دو به

لاعاتی این ارتبا  با بازده سـهام  اط عدم تقارنافزایش 

  هـای پـژوهش نشـان داد   شـود  دیگـر یافتـه   کمتر می

های نقد عملياتی در توضيح بازده سـهام تـوان   جریان

 بهتری دارد  

، ، ارتبا  بـين اقـلام تعهـدی   [16] و همکاران مارا

  را  شـده در شـرکت   و ميزان وجه نقـد نگهـداری    سود

ــی  ــد بررس ــه کردن ــن  و ب ــه   ای ــيدند ک ــه رس   در  نتيج

کيفيت اقلام تعهدی بالاست وجه نقد   که  هایی شرکت

  ها کمتر است شده به نسبت سایر شرکت نگهداری

ــيرت  ــد و بص ــوان   [4] آخون ــا عن ــی را ب پژوهش

گـذاری ناصـحيح   رشد شرکت بر قيمت تأثيربررسی »

انجام دادنـد    «های نقد عملياتیاقلام تعهدی و جریان

شـده در   های پذیرفتهای از شرکتنمونه آنها با بررسی

تـا   1381بورس اوراق بهادار تهران طـی دوره زمـانی   

های با رشد در شرکتکه   به این نتيجه رسيدند 1390

گذاری ناصحيح ها، قيمتنسبت به سایر شرکت بيشتر

 اقلام تعهدی و جریان وجه نقد بيشتر است   

تبـا   [ بـه بررسـی ار  11و همکاران ] فر زاده یحيی

ــدی   ــان نق ــين جری ــود  آب ــا وج ــهام ب ــازده س زاد و ب

های رشد پرداختند  نتایه این پژوهش دلالـت   فرصت
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بر ارتبا  مثبت و معنادار ميـان جریـان نقـدی آزاد و    

 های رشد دارد بازده سهام با وجود فرصت

در پژوهشی با اسـتفاده از   [7] سجادی و همکاران

 ˚ سـال  2218ای شـامل  متغيره و نمونـه  رگرسيون چند
بـا   1388تـا   1379هـای  شرکت در دوره زمانی سـال 

های خود به این نتيجه رسيدند کـه بـين   آزمون فرضيه

ینده رابطه مثبـت  آاقلام تعهدی اختياری و سودآوری 

های پژوهش آنها نشان است  همچنين، یافته  و معنادار

هرچه نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری حقـوق    داد

ها( کمتـر  ها )معيار رشد شرکترکتصاحبان سهام ش

باشد، مدیران از اختيارات خود برای انتقال اطلاعـات  

شرکت بيشتر اسـتفاده   ۀسودآوری آیند ۀمحرمانه دربار

 ثرتر است  ؤکنند و مدیریت سود ممی

ارتبا  بين اقلام »به پژوهشی با عنوان  [5] بيجاری

 «تعهدی و نقدی سود با بازده سهام و سـود تقسـيمی  

ارتبـا  مسـتقيم     دهد پرداخت  نتایه پژوهش نشان می

داری ميان اقلام تعهدی و نقـدی سـود و بـازده    او معن

ميـان    دهد این پژوهش نشان می ،وجود دارد  همچنين

اقلام تعهدی و نقدی سـود و سـود تقسـيمی ارتبـا      

که این موضوع بيـانگر    داری وجود داردامستقيم و معن

تعهــدی و نقــدی ســود در محتـوای اطلاعــاتی اقــلام  

 بينی بازده و سود تقسيمی است    پيش
 

 های پژوهشفرضیه

هـا  پژوهش فرضيه آباتوجه به مبانی نظری و پيشين

 است: به شرح زیر

اقلام تعهدی اختيـاری بـر بـازده     تأثير : اول ۀفرضی

-های رشدی بيشـتر از سـایر شـرکت    سهام در شرکت

  ست ها

اقلام تعهدی اختياری مثبـت بـر    تأثير دوم: ۀفرضی

هـای رشـدی بيشـتر از سـایر      بازده سـهام در شـرکت  

  ست  ها   شرکت

وجـوه نقـد عمليـاتی بـر بـازده       تأثير سوم: ۀفرضی

بيشــتر از ســایر  هــای رشــدی  ســهام در شــرکت 

  ست ها شرکت

 

 روش پژوهش

 گیری و قلمرو زمانی پژوهش جامعۀ آماری، نمونه

هـای   آماری ایـن پـژوهش، تمـام شـرکت     آجامع 

 1382شده در بـورس اوراق بهـادار تهـران از     پذیرفته

آماری، ابتـدا   آ  برای تعيين نموناست 1393پایان سال 

هایی حذم شده اسـت کـه پایـان سـال      شرکت -سال

هـا و   و سپا بانک  ماه نيست اسفند 30یا  29مالی آنها 

مـالی  گـذاری   هـای سـرمایه   سسات مالی و شـرکت ؤم

های  دليل ماهيت متفاوت فعاليت آنها از سایر واحد )به

تجاری( حذم و پـا از حـذم مشـاهدات پـرت و     

های مورد نياز پـژوهش در   هایی که داده حذم شرکت

شــرکت  101مــورد آنهــا در دســترس نباشــد، تعــداد 

 ند شدبررسی   شرکت( -سال 1212)معادل 

 

 ها و متغیرهای پژوهشمدل

ــرای جــداک  ــدا ب هــای رشــدی از  ردن شــرکتابت

از  [26] گووینـ   مطابق پژوهش روبين و  رشدی غير

به ایـن صـورت کـه      استفاده شده است P/B)) معيار

بـالاتر از ميانـه نمونـه     P/B)( هایی که ميـزان  شرکت

از  تـر  هایی که این ميزان پایين شرکت رشدی و ،درندا

s  ه نظـر گرفتـه شـد    رشـدی در  غير است،ميانه نمونه

هـای   با عدد یک و شـرکت   های رشدی شرکت   است

   مشخص شده است  با صفر  غير رشدی

ــه ــب  ب ــور محاس ــاری و  آمنظ ــدی اختي ــلام تعه  اق

    غيراختياری، از مدل کوتاری استفاده شده است
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Accit

Ait−1
=

α + β1
1

Ait−1
+ β2

(∆Revit−∆Recit)

Ait−1
+

β3
PPEit

Ait−1
+ β4ROAit + εit             (1رابطه) 

 ها در آمده برای آزمون فرضيه دست هسپا نتایه ب

 است  شدهاستفاده   4و 3و 2های  مدل
 Retit = α + β1Growthit + β2CFOit +
β3NDACit + β4DACit

+ + β5Growthit ∗

DACit + εit  (2رابطه)                                
 

 Retit = α + β1Growthit + β2CFOit +
β3NDACit + β4DACit

+ + β5Growthit ∗

DACit
+ + εit 

                                    (3رابطه)

               
Ret_it = α + β_1 Growth_it +
β_2 CFO_it + β_3 NDAC_it +
β_4 DAC_it + β_5 Growth_it ∗ CFO_it +

ε_it (4رابطه)  

( تعریه 1) ۀمتغيرهای الگوهای پژوهش در نگار

 شدند 

 . تعریف متغیرهای الگو1نگارۀ 

 شرح نوع متغير متغير

RET بازده سالانآ سهام عادی وابسته 

ACC  های ابتدای دوره نسبت کل اقلام تعهدی )سود منهای جریان وجوه نقد عملياتی( به دارایی  

DAC (1-3اقلام تعهدی اختياری حاصل از مدل ) مستقل  

+DAC اقلام تعهدی اختياری مثبت مستقل 

Growth [25]رشد شرکت و معادل نسبت ارزش بازار به ارزش دفتری سهام  مستقل 

CFO های ابتدای نسبت جریان وجوه نقد عملياتی به دارایی مستقل  دوره 

�REV  های سال قبلتغييرات درآمد فروش نسبت به جمع دارایی  

�REC  های سال قبلتغييرات بدهکاران نسبت به جمع دارایی  

PPE  های سال قبلنسبت به جمع داراییهای ثابت  دارایی  

ROA  ها ها معادل نسبت سود خالص به مجموع دارایی بازده دارایی  

NDAC اختياری )معادل کل اقلام تعهدی منهای اقلام تعهدی اختياری( اقلام تعهدی غير کنترلی  

 

های توصیفی و انتخاا  مادل مناسا       نتایج آماره

 پژوه

ــاران    ــم و همک ــون ای ــایه آزم ــولر  ،نت ــی ف دیک

تمـام    دهـد  یافته و فيليـپا و پـرون نشـان مـی     تعميم

و کمتـر از آن پایـا    5متغيرهای پـژوهش، در سـطح    

های پـژوهش،   هستند و استفاده از آنها در برآورد مدل

 شود  منجر به نتایه کاذب نمی
 

 آمار توصیفی

 ۀدر نگار نتایه آمار توصيفی متغيرهای پژوهش

 ( نشان داده شده است 2)
 

 آمار توصیفی متغیرهای پژوهش .2نگارۀ 

 معیار انحراف کمینه بیشینه میانه میانگین متغیر

RET 399/0 122/0 594/8 743/0- 950/0 

DAC 0198/0 0196/0 577/0 424/0- 115/0 

Growth 496/0 000/0 000/1 0000/0 500/0 

CFO 138/0 123/0 699/0 434/0- 140/0 

NDAC 138/0 123/0 699/0 149/0- 049/0 

+DAC 053/0 196/0 577/0 000/0 075/0 
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ــه متغيرهــای   (2) ۀنگــار ــو  ب آمــار توصــيفی مرب

هـای   شـاخص دهـد کـه بيـانگر      پژوهش را نشان مـی 

صـورت مجزاسـت  ایـن     متغيـر بـه  توصيفی برای هر 

-ها عمدتا  شامل اطلاعات مربو  به شـاخص  شاخص

، نظير بيشينه، کمينـه، ميـانگين و ميانـه و    های مرکزی

هـای پراکنـدگی    اطلاعات مربو  به شاخص ،همچنين

تـرین شـاخص مرکـزی     معيار است  مهم نظير انحرام

تعادل و مرکز ثقـل   آنقط ۀدهند ميانگين است که نشان

ــ ــرای نشــان توزی دادن  ع اســت و شــاخص مناســبی ب

ميانگين متغيـر اقـلام    ،هاست  برای مثالمرکزیت داده

اسـت   0196/0برابر است با  )DAC( تعهدی اختياری

های مربو  به ایـن متغيـر   دهد بيشتر داده که نشان می

انـد  ميانـه یکـی دیگـر از      حول این نقطه تمرکز یافتـه 

نشــان هــای مرکــزی اســت کــه وضــعيت را شـاخص 

شـود،  ( مشاهده می2) ۀگونه که در نگار دهد  همان می

اسـت   122/0برابـر بـا    )RET( ميانه متغير بازده سهام

ها کمتر از ایـن مقـدار و   دهد نيمی از دادهکه نشان می

کلـی،   طـور  نيمی دیگر بيشتر از این مقدار هسـتند  بـه  

معيـاری بـرای تعيـين ميـزان      ،های پراکندگی شاخص

ها با یکدیگر یا ميـزان پراکنـدگی آنهـا    هپراکندگی داد

ــت   ــانگين اس ــه مي ــبت ب ــم  ؛نس ــه مه ــرین  از جمل ت

معيار است  مقدار این  های پراکندگی، انحرام شاخص

 950/0برابـر   )RET(برای متغير بازده سـهام   شاخص

برابـر   )NDACعـادی )  و برای متغير اقلام تعهدی غير

ای دهـد در بـين متغيره ـ  است که نشان مـی  049/0با 

ترتيب دارای بيشـترین و   به NDAC و  RETپژوهش،

کمترین ميزان پراکنـدگی هسـتند  همچنـين، لازم بـه     

هـای پـرت   تأثير دادهمنظور اجتناب از  توضيح است به

های پرت متغيرها در سطح داده آکليبر نتایه پژوهش، 

  انددرصد حذم شده یک

 

 های انتخا  الگوی مناس  برآورد مدل آزمون

ــل از ــدل  قب ــرآورد م ــای  ب ــژوهشه ــون  پ و آزم

ها، ابتدا باید الگوی مناسـب بـرآورد هـر مـدل      فرضيه

های ليمير )چـاو(   منظور از آزمون مشخص شود  بدین

 4و  3هـای   و نتـایه در نگـاره  شده   و هاسمن استفاده

 ارائه شده است:

 

   الگوی مناس  برآورد مدل. نتایج آزمون لیمیر و انتخا3نگارۀ 

 نتيجه معناداری آماره ليمر رابطه

(2) ۀرابط  **817/48  (00/0)  الگوی اثرات ثابت 

(3) ۀرابط  **116/47  (00/0)  الگوی اثرات ثابت 

(4) ۀرابط  **826/47  (00/0)  الگوی اثرات ثابت 

 های پژوهش یافته منبع: ،1**معناداری در سطح           
 

 نتایج آزمون هاسمن و انتخا  الگوی مناس  برآورد مدل. 4نگارۀ 

 نتيجه معناداری آماره هاسمن مدل

 اثرات تصادفی (552/0) 981/3 (2) آرابط

 اثرات تصادفی (083/0) 724/9 (3) ۀرابط

 الگوی اثرات ثابت (001/0) 88/19** (4) ۀرابط

 های پژوهش یافته منبع: ،1**معناداری در سطح            



 99/ شده در بورس اوراق بهادار تهران های رشدی پذیرفتهتأثير اقلام تعهدی اختياری و وجوه نقد عملياتی بر بازده سهام در شرکت 
 

نيــز  ( 4و ) (3(، )2هــای ) در خصــوص رابطــه 

سـت کـه الگـوی     بـدان معنـا    های ليمر معناداری آماره

اثــرات ثابــت و تصــادفی، هــر دو بــر الگــوی اثــرات 

، عدم معنـاداری آمـاره   همچنينمشترک برتری دارند  

  دهـد  نشـان مـی    (3) و (2) آرابط ـ هاسمن در هـر دو 

کارگيری الگوی  هاده از الگوی اثرات تصادفی بر باستف

 اثرات ثابت، اولویت دارد 

 

 

 

 

 های پژوهشیافته

( و آزمااون فرضاایۀ اول 2نتااایج باارآورد رابطااۀ )

 پژوهش

ــي  ــق فرض ــرکت  آطب ــا ش ــه ب ــای  اول در مقایس ه

رشدی، رابطه بين اقلام تعهدی اختيـاری و بـازده    غير

بـرای   تـر اسـت    هـای رشـدی، قـوی    سهام در شرکت

( بـا اسـتفاده از   2) آاول پژوهش، رابط ـ آآزمون فرضي

الگوی اثـرات تصـادفی بـرآورد شـده و نتـایه آن در      

 ارائه شده است  (5) ۀنگار

𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +
𝛽3𝑁𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 ∗
𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 بازده سهام وابسته ريمتغ (2) آبرآورد رابط هینتا .5 ۀنگار

 معناداری تی استیودنت ضری  متغیر

 953/0 -0623/0 -010/0 عرض از مبدأ

𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢𝐭 **220/0 247/4 000/0 

𝐂𝐅𝐎𝐢𝐭 **247/1 942/4 000/0 

𝐍𝐃𝐀𝐂𝐢𝐭 **137/1 196/2 0282/0 

𝐃𝐀𝐂𝐢𝐭 *880/0 0409/2 0409/0 

𝐆𝐫𝐨𝐰𝐭𝐡𝐢𝐭 ∗ 𝐃𝐀𝐂𝐢𝐭 **750/1 109/3 0019/0 

 (00/0) 90/26** آماره فيشر )معناداری( 03/10  ضریب تعيين

 196/2 آماره دوربين واتسون 66/09  شده ضریب تعيين تعدیل

 های پژوهش یافته : منبع، 5و   1ترتيب معناداری در سطح   به ** و *                          
 

 ـ F  آماره به ( و با توجه5) ۀدر نگار آمـده   دسـت  هب

ــای آن ) 90/26) ــطح خط ــوع   (،000/0( و س در مجم

از معناداری بـالایی برخـوردار اسـت     پژوهش الگوی 

 نبـود  ( بيـانگر  209/2مقدار آمـاره دوربـين واتسـون )   

 ـ  اول در اجـزای   آمشکل خودهمبستگی سـریالی مرتب

ــرآورد ــایه مــدل  ؛شــده اســت اخــلال مــدل ب ــذا نت ل

اول  آشده کاذب نيست و بـرای آزمـون فرضـي    برآورد

پژوهش، قابل اتکاست  ضریب تعيين و ضریب تعيين 

تقل در متغيرهـای مس ـ   دهنـد  شده نيز نشان مـی  تعدیل

درصد از تغييـرات متغيـر وابسـته را     9مجموع حدود 

 د کنن تبيين می
 

بــــودن ضــــریب متغيــــر  مثبــــت و معنــــادار

Growthit ∗ DACit ــی ــد نشــان م ــا   ده در مقایســه ب

بــين اقــلام تعهــدی  تــأثيررشــدی،  هــای غيــر شــرکت

تـر   های رشدی، قوی اختياری و بازده سهام در شرکت

های رشدی عـدد   شرکت  با توجه به اینکه برای  است

منظـور    رشدی عدد صـفر  های غير برای شرکت یک و

( ضریب اقـلام  5)ۀ شده است و با توجه به نتایه نگار

 750/1بـه   880/0هـای رشـدی از    شـرکت  تعهدی در

چشمگيری بر بازده سهام دارد   تأثيرابد و یافزایش می

تأیيـد    95/0در نتيجه، این فرضـيه در سـطح اطمينـان    

آزمون این فرضيه منطبق با مبانی نظری  آنتيجد  شو می

 مطابقت دارد  [25] گووین  روبين وو با پژوهش 
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دوم  ۀ( و آزمااون فرضاای3) ۀنتااایج باارآورد رابطاا

 پژوهش

های  شرکت مقایسه با دوم در آطبق فرضي   

رابطه بين اقلام تعهدی اختياری مثبت و  ،رشدی غير

 برای تر است  های رشدی، قوی بازده سهام در شرکت

( با استفاده از 6) آدوم پژوهش، رابط آآزمون فرضي

زیر  ۀو نتایه آن در نگار  الگوی اثرات تصادفی برآورد

ضریب متغير   دهد نتایه نشان می ده است شارائه 

Growth𝑖𝑡 (153/0 در سطح )و ضریب  صددر1

(، اقلام 825/0متغيرهای جریان وجوه نقد عملياتی )

(، اقلام تعهدی اختياری 349/1اختياری ) تعهدی غير

Growthit( و نيز ضریب متغير 042/1مثبت ) ∗

DACit
  هستند معنادار درصد5 ( در سطح722/1) +

𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +
𝛽3𝑁𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡

+ + 𝛽5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 ∗
𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡

+ + 𝜀𝑖𝑡  

 

 متغیر وابسته بازده سهام (3نتایج برآورد رابطۀ ) .6نگارۀ 

 معناداری استيودنت تی ضریب متغير
 527/0 631/0 085/0 أعر  از مبد

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 
**153/0 596/2 010/0 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 
**825/0 678/3 000/0 

𝑁𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 
**349/1 599/2 0094/0 

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡
+ 

*042/1 011/2 044/0 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 ∗ 𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡
+ 

**722/1 029/3 002/0 

 (02/0) 13/24* آماره فيشر )معناداری( 09/09  ضریب تعيين

 212/2 آماره دوربين واتسون 71/08  شده ضریب تعيين تعدیل

 های پژوهش : یافته منبع، 5و   1ترتيب معناداری در سطح   ** و * به
 

آمده  دست هب F  آماره به ( و با توجه6) ۀدر نگار

در مجموع   (، 000/0( و سطح خطای آن )13/24)

از معناداری بالایی برخوردار است   پژوهشالگوی 

 نبود ( بيانگر 212/2مقدار آماره دوربين واتسون )

اول در اجزای  آمشکل خودهمبستگی سریالی مرتب

نتایه مدل  ؛ بنابراین،اخلال مدل برآورد شده است

اول  آشده کاذب نيست و برای آزمون فرضي برآورد

پژوهش، قابل اتکاست  ضریب تعيين و ضریب تعيين 

ای مستقل در دهند متغيره شده نيز نشان می تعدیل

درصد از تغييرات متغير وابسته را  8مجموع حدود 

 ند کن تبيين می

 

بـــودن ضـــریب متغيـــر    مثبـــت و معنـــادار       
Growthit ∗ DACit

ــی + ــد نشــان م ــا   ده در مقایســه ب
بـين اقـلام تعهـدی     آرشـدی، رابط ـ  هـای غيـر   شرکت

هـای رشـدی،    اختياری مثبت و بازده سهام در شرکت
( نشـان  6) ۀشـده در نگـار   درجنتـایه     تـر اسـت   قوی
هـای   شـرکت  دهد ضریب اقلام تعهـدی مثبـت در   می

 تـأثير  ابـد و یافـزایش مـی   772/1به  042/1رشدی از 
چشمگيری بر بـازده سـهام دارد  ایـن موضـوع بـدان      

های رشـدی، دسـتکاری سـود     ست که در شرکت معنا
تـری روی بـازده    قـوی  تـأثير منظور افزایش سـود(   )به

دوم پــژوهش  آن موضــوع، بــا فرضــيســهام دارد  ایــ
 .سازگار است

 



 101/ شده در بورس اوراق بهادار تهران های رشدی پذیرفتهتأثير اقلام تعهدی اختياری و وجوه نقد عملياتی بر بازده سهام در شرکت 
 

ساوم   ۀ( و آزماون فرضای  4) ۀنتایج بارآورد رابطا  

 پژوهش

جریان وجوه نقـد عمليـاتی بـر     تأثير آبرای مقایس

رشدی، مـدل   های رشدی و غير بازده سهام در شرکت

و نتایه   ( با استفاده از الگوی اثرات تصادفی برآورد4)

  دهـد  نتایه نشان می ( ارائه شده است 7) ۀآن در نگار

و درصـد  1( در سطح 02/0) Growthitضریب متغير 

(، 29/0ضریب متغيرهای جریان وجوه نقد عمليـاتی ) 

( و 05/2اقـــــــلام تعهـــــــدی غيراختيـــــــاری )

Growthit ∗ CFOit (03/0-در ســــطح ) درصــــد5 

ند  مقدار عامل تورم واریـانا نيـز نشـان    هست معنادار

( بـا هـم مشـکل    4ای مسـتقل مـدل )  متغيره ـ  دهد می

 خطی شدید ندارند  هم
𝑅𝑒𝑡𝑖𝑡 = 𝛼 + 𝛽1𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 +
𝛽3𝑁𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 + 𝛽5𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 ∗
𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡  

 

 

 ( متغیر وابسته بازده سهام4. نتایج برآورد رابطۀ )7نگارۀ 

 معناداری استیودنت تی ضری  متغیر

 682/0 -409/0 -021/0 أعر  از مبد

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 
**361/0 506/5 000/0 

𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 
*966/1 918/5 000/0 

𝑁𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 
**355/1 635/2 008/0 

𝐷𝐴𝐶𝑖𝑡 
**932/1 689/6 000/0 

𝐺𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡 ∗ 𝐶𝐹𝑂𝑖𝑡 
**997/0- 246/3- 001/0 

70/38  تعيينضریب  (00/0) 15/47** آماره فيشر )معناداری(   

88/37  شده ضریب تعيين تعدیل 202/2 آماره دوربين واتسون   

 های پژوهش : یافته منبع، 5و   1ترتيب معناداری در سطح   ** و * به

 

 ـ F  آمارهبه ( و با توجه 7) ۀدر نگار آمـده   دسـت  هب

ــوع  در  (،000/0( و ســطح خطــای آن ) 15/47) مجم

از معناداری بـالایی برخـوردار اسـت     پژوهش الگوی 

 نبـود  ( بيـانگر  202/2مقدار آمـاره دوربـين واتسـون )   

 ـ  اول در اجـزای   آمشکل خودهمبستگی سـریالی مرتب

نتـایه مـدل    ؛ بنـابراین، اخلال مدل برآورد شده اسـت 

اول  آرضـي شده کاذب نيست و بـرای آزمـون ف   برآورد

پژوهش، قابل اتکاست  ضریب تعيين و ضریب تعيين 

متغيرهـای مسـتقل در     دهنـد  شده نيز نشان مـی  تعدیل

درصد از تغييرات متغيـر وابسـته را    37مجموع حدود 

بـودن ضـریب متغيـر     نـد  منفـی و معنـادار   کن تبيين می

Growthit ∗ CFOit ــی ــد نشــان م ــا   ده در مقایســه ب

بين جریـان وجـوه نقـد     رشدی، رابطه های غير شرکت

ــرکت  ــهام در ش ــازده س ــاتی و ب ــدی،  عملي ــای رش ه

دهــد در  تــر اســت  ایــن موضــوع نشــان مــی ضــعيه

ــرکت ــرکت   ش ــا ش ــاس ب ــدی )در قي ــای رش ــای  ه ه

کمتـری   تأثيررشدی(، تغييرات وجوه نقد عملياتی  غير

شـود  بـا    سـوم رد مـی   آو فرضـي   بر بازده سهام دارند

ــه  ــه ب ــار  توج  ــ7)ۀ نگ ــه ب ــرای  ( و باتوج ــه ب ه اینک

هـای   های رشـدی عـدد یـک و بـرای شـرکت      شرکت

-مشخص مـی  ،رشدی عدد صفر منظور شده است غير

 اسـت کـه در   996/1ضریب وجوه نقد عمليـاتی   شود

   ابدیکاهش می -997/0 های رشدی به ميزانشرکت
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 گیری  نتیجه

اقـلام تعهـدی    تـأثير   در این پـژوهش بـه بررسـی   

اختياری و وجـوه نقـد عمليـاتی بـر بـازده سـهام در       

بـورس اوراق   شـده در  هـای رشـدی پذیرفتـه    شـرکت 

  سـه  ،پرداخته شده اسـت  بـدین منظـور   تهران  بهادار

هـای  فرضيه برای بررسی این موضـوع تـدوین و داده  

های پـژوهش  یافته  شده استتجزیه و تحليل  موجود 

ی رشـدی در مقایسـه بـا    هـا در شـرکت   دهد نشان می

 تـأثير ها، دستکاری اقلام تعهدی اختياری سایر شرکت

اقـلام تعهـدی    ،بيشتری بر بازده سهام دارد  همچنـين 

بيشـتری بـر بـازده     تـأثير های رشدی مثبت در شرکت

به این معنی که دستکاری اقـلام تعهـدی    ،سهام دارند

-اختياری با هدم مدیریت سود افزایشـی در شـرکت  

بيشتری بر بازده سـهام دارد  افـزون    تأثير های رشدی

های که در شرکت  دهدبر این، نتایه پژوهش نشان می

ها(، تغييـرات وجـوه   رشدی )در قياس با سایر شرکت

کمتـری بـر بـازده سـهام دارنـد  بـا        تأثيرنقد عملياتی 

نتایه آزمون هر سـه فرضـيه چنـين اسـتنبا        توجه به

گـذاری   ت سرمایههایی که فرصشود که در شرکتمی

های رشدی( دخالت مـدیریت در   است )شرکت بالاتر

  العمـل  سود خـالص منجـر بـه عکـا     آفرایند محاسب

که  شود می هایی شدیدتر قيمت سهام نسبت به شرکت

   تــر اســت گــذاری آنهــا پــایين   فرصــت ســرمایه 

سـرمایه   شود که بازارچنين استنبا  می ،دیگر عبارت به

نسبت بـه بـاور سـودهای غيرواقعـی یـا تصـنعی کـه        

 آسـانتر فریـب   ،شـود ها ارائـه مـی  این شرکت ازسوی

 د  ضمنا شوبازده سهام می واکنشبه  منجر و خورد می

 سودهای واهی از آسرمایه نسبت به ارائ این باور بازار

گـذاری آنهـا    هایی کـه فرصـت سـرمایه    طرم شرکت

ان سود را به شکل افزایشـی  که آن هنگامی ،است بالاتر

با توجه  ،  همچنيناستمشهود  کاملا  کنند،دستکاری 

شـود کـه    سـوم چنـين اسـتنبا  مـی     آبه نتایه فرضـي 

گذاری بيشتری نسـبت   هایی که فرصت سرمایه شرکت

 از ،هـای رشـدی(   )شـرکت  هـا دارنـد   به سایر شرکت

طریق دسـتکاری تصـنعی سـودهای خـود موفـق بـه       

اند، اما موفق  گذاران شده يت سرمایهگذاری بر ذهن تأثير

طریـق وجـوه نقـد     گذاری بـر بـازده سـهام از   تأثيربه 

هـای رشـدی    شرکت ،دیگر عبارت به ؛اند نبوده  عملياتی

 ـ ای کـه در توليـد سـودهای تصـنعی و    به انـدازه   آارائ

درخصـوص توليـد    ،اند سودهای واهی موفقيت داشته

 اند  وجوه نقد عملياتی توفيقی نداشته

 

 پیشنهادهای کاربردی

هـای مناسـب    در انتخاب رویـه   ها مدیران شرکت 

 ؛نـد کنبينـی رویـدادها آتـی دقـت      حسابداری و پـيش 

تعهـدی اختيـاری    اقـلام  حسـاب از  بی ۀچراکه استفاد

بـه   برای افزایش سود طبق نتایه ایـن پـژوهش منجـر   

مـی نخواهـد بـود و    یشد کـه دا  حباب قيمت خواهد

در  مـدیر   برای شـرکت یـا   هایی را ممکن است هزینه

 همراه داشته باشد  های بعد به دوره

گذاران در بـورس اوراق بهـادار توصـيه     به سرمایه

هـای مختلـه بـه    شود هنگام خرید سهام شـرکت می

اختياری توجـه   معيارهای اقلام تعهدی اختياری و غير

زیرا یکـی از عوامـل مـؤثر در مطلوبيـت      کنند؛جدی 

کيفيـت   تأثيرها به بازار، شرکتهای مالی گزارش آارائ

 ست  اقلام تعهدی بر آنها

هـای بـورس اوراق   بـه مـدیران شـرکت    ،همچنين

 ـ   بهادار تهـران توصـيه مـی     آشـود تـا در راسـتای ارائ

نـد بـه   کنتر به بازار سـعی  های مالی با کيفيت گزارش

چـه   زیرا هر نند؛معيارهای کيفيت اقلام تعهدی توجه ک

هــا بهبــود یابــد و شــرکتکيفيــت گزارشــگری مــالی 

گذاران اعتماد بيشتری به شرکت داشته باشـند،   سرمایه
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ــهآن شــرکت  ــالی خــود  منظــور ب ــأمين نيازهــای م  ،ت

تر اقدام به تـأمين مـالی از طریـق بـازار سـهام       راحت

 د کن می

درخصوص   شود به تحليلگران مالی پيشنهاد می

هایی که بازده آنها از متوسط بازده سهام  سود شرکت

ا های لازم رو مراقبتکنند احتيا   ،است ورس بالاترب

   انجام دهند

 منابع

(، مبـانی اقتصادسـنجی،   1372ابریشمی، حميـد  )   1

 انتشارات دانشگاه تهران، جلد دوم 

(  تجزیه و تحليل آماری 1392افلاطونی، عباس  )  2

در تحقيقات حسـابداری و مـدیریت    Eviewsبا 

 مالی  تهران، انتشارات ترمه 

ــاس و   3 ــونی، عب ــت  )   افلاط ــی نيکبخ (  1389ليل

کاربرد اقتصادسنجی در حسابداری، مدیریت مالی 

 و علوم اقتصادی، انتشارات ترمه، تهران 

(  بررسی 1394آخوند، مرجان و مهدی بصيرت  )  4

گذاری ناصحيح اقـلام  تأثير رشد شرکت بر قيمت

هـای   های نقد عملياتی در شرکتتعهدی و جریان

ــه ــده پذیرفت ــران    ش ــادار ته ــورس اوراق به در ب

، 28تحقيقـات حسـابداری و حسابرسـی، شــمارۀ    

  21 ˚ 1صص 

(  ارتبا  بين اقلام تعهدی 1387بيجاری، نرگا  )  5

نامـآ   و نقدی سود با بازده و سود تقسـيمی  پایـان  

 کارشناسی ارشد، دانشگاه آزاد اسلامی نيشابور 

 (  درآمدی بـر رابطـآ بـازده   1391رسائيان، امير  )  6

غيرعادی سهام و محتوای اطلاعاتی جریان نقدی  

مجلــآ اقتصــادی، ماهنامــآ بررســی مســائل و     

  79-91، صص  4، شمارۀ  های اقتصادی سياست

زاده،  حسين، دستگير، محسن، حسين سجادی، سيد  7

(  بررسـی  1391علی حسين و محمد اميد اخگر  )

ــيوه ــدیریت در    ش ــارات م ــتفاده از اختي ــای اس ه

هـای   ری آینده و تأثير ویژگـی گزارشگری سودآو

های استفاده از اختيارات مزبور   ها بر شيوه شرکت

  30 ˚ 1، صص 8دانش حسابداری، شمارۀ 

مشایخی، بيتا، مهرانـی، ساسـان، مهرانـی، کـاوه و       8

(  نقــش اقــلام تعهــدی 1384غلامرضــا کرمــی  )

شده  های پذیرفته اختياری در مدیریت سود شرکت

ــادار ت  ــورس اوراق به ــی در ب ــران  بررس ــای  ه ه

 ˚ 61، صـص  42حسابداری و حسابرسی، شمارۀ 

74  

پـور، هاشـم، مـرادی، جـواد و ليلاپرویزپـور        ولی  9

بررسی عدم تقارن اطلاعاتی بر انتخـاب    ( 1394)

کارهـــای حاکميـــت شـــرکتی، فصـــلنامآ  و ســـاز

، شـمارۀ  5های تجربی حسـابداری، دورۀ   پژوهش

  167-181، صص 2

الــدین و  شــما، شــهابفــر، محمــود،  زاده یحيــی  10

ــأثير 1392مجتبــی پاکــدین اميــری  ) (  بررســی ت

گذاری جریـان نقـدی    های رشد در ارزشفرصت

ــی  ــلنامآ بررسـ ــابداری و   آزاد  فصـ ــای حسـ هـ

  132-113، صص 1حسابرسی، شمارۀ 
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