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  مقدمه  
همواره به عنوان یکـی از مهـم تـرین موضـوع هـا در       1ژه رشد در شرکت هاي کوچک  رشد شرکت به وی

ی هسـتند کـه   بقاء شرکت، ابتکار و نوآوري در تغییرات برخـی از دلایل ـ . دنیاي تجارت مطرح بوده است
شرکت هایی که رشد مناسبی دارند براي سرمایه گـذاران اهمیـت   . [11]نشان دهنده اهمیت رشد است

توجه به تئوري نمایندگی، مدیران نیز در رأس اهداف شرکت به دنبال یـافتن عوامـل    بیشتري دارند و با
این عوامـل توجـه کـرده و    مؤثر در رشد شرکت بوده و همواره کوشیدند تا در برنامه ریزي هاي خود به 

اعم (توانایی شرکت ها در مشخص ساختن منابع مالی بالقوه. [1]رضایت مندي مالکان را به دست آورند
براي تهیه سرمایه به منظور سرمایه گذاري ها و تهیه برنامه هاي مالی مناسـب، از  ) از داخلی یا خارجی

در مطالعات سازمان هاي صنعتی، رشـد  . [7]عوامل اصلی رشد و  پیشرفت شرکت ها به حساب می آید
و همچنـین در تجزیـه و تحلیـل     [6]به عنوان شاخص هاي مهم عملکرد شرکت شـناخته شـده اسـت    

صورت هاي مالی، معمولاً تحلیل گران از رشد و سودآوري فعلی شرکت به عنـوان نقطـه شـروعی بـراي     
  .[2]پیش بینی رشد و سودآوري آینده استفاده می کنند

 دیگر قیمت گذاري جریان هاي نقدي و اقلام تعهدي توسط بازار، یکـی از مهـم تـرین موضـوع    از طرف 
گرچه شواهد موجود در این ادبیات نشان داده اسـت سـرمایه   . هاي پر بسامد در ادبیات حسابداري است

. [3]گذاران، جریان هاي نقدي و اقلام تعهدي را بر ارزشیابی حقوق صاحبان سـرمایه مفیـد یافتـه انـد    
مطالعات قبلی نشان می دهد که اقلام تعهدي در مقایسه با جریان هاي نقدي ثبـات کمتـري در پـیش    

سرمایه گذاران پایداري متفاوت اقلام تعهدي در برابـر جریـان هـاي نقـدي را     . بینی سودهاي آتی دارند
تعـدادي از  . شناسایی نمی کنند که این موضوع منجر به قیمت گذاري نادرست اوراق بهـادار مـی شـود   

همچنـین  . [15]مطالعات ثبات پایین اقلام تعهدي را به قابلیت اطمینان پایین اقلام نسـبت مـی دهنـد   
مطالعات تجربی نشان می دهند که مدیران اقلام تعهدي را به دلیل داشتن قابلیت اطمینان پایین، براي 

  .[4]دستیابی به اهداف سودآوري دستکاري می کنند
  

  

  بیان مسئله
در این مرحله اندازه شرکت بیش از اندازه شرکت هایی . ی از مراحل چرخه عمر شرکت می باشدرشد یک

. است که در مرحله ظهور به سر می برند و رشد فروش و درآمدها نیز نسبت به مرحله ظهور بیشتر است
نانـه اي  انتظـارات خـوش بی  ) از قبیل ساختار سرمایه و مزیت رقـابتی (شرکت ها درباره توانایی هایشان 

دارند و در این مرحله، مقدار زیادي سرمایه گذاري می کنند، سرمایه گذاري هایی کـه فقـط در دارایـی    
از قبیـل سـرمایه گـذاري در نظـام هـاي تـوزیعی و       (هاي مشهود یا مالی نیست، بلکه سرمایه سازمانی 

  .[13]و توانایی هاي فناورانه را هم شامل می شود) زیربنایی تولیدي

                                                           
1- Small Companies 



 81 .   ... يگذار متیرشد شرکت و ق نیبرابطه  یبررس

 
 

اصـول  . عهدي اختیاري زاییده ي اعمـال متهورانـه مـدیریت در ثبـت و شناسـایی رویدادهاسـت      اقلام ت
پذیرفته شده حسابداري در مورد زمان و مبلغ شناسایی درآمدها و هزینـه هـا بـه مـدیریت شـرکت هـا       
آزادي عمل نسبی داده است و وقتی مدیران، سود حسابداري را بـه مبلغـی بـیش از وجـه نقـد حاصـل       

نقش اقلام تعهدي اختیاري در ارزیـابی و  . [5]می کنند، اقلام تعهدي اختیاري ایجاد می شودشناسایی 
سنجش بازار و تداوم قراردادها براي جذب سود در ادبیات حسابداري و کتب مرتبط همواره مورد توجـه  

نان و برخی از این رو بسیاري از مطالعات در مورد اقلام تعهدي اختیاري بر روي نقش منفی آ. بوده است
قیمت گـذاري اقـلام تعهـدي یـک مسـئله اساسـی، در       . دیگر بر روي اثرات مثبت آنان تمرکز می کنند

خودش به نـوعی  ) و اطلاعات حسابداري(در واقع ارتباط گسترده و وسیع درآمد با آن . حسابداري است
نشـانه اي در آینـده در    سؤال برانگیز است که اگر اقلام تعهدي با قیمت ارتباط نداشته باشد، علامـت و 

. مجموع اقلام تعهدي اختیاري داراي قدرت تبیین کنندگی رشد شـرکت اسـت  . [16]دست نخواهد بود
بنابراین یک شرکت در حـال  . رشد شرکت یکی از عواملی است که موجب رشد سود باقیمانده می گردد

هـاي در حـال رشـد، ارزش    در شـرکت  . رشد، درآمد در حال رشد و سود باقی مانده در حال رشد دارد
در قیاس بـا الگوهـاي مبتنـی بـر جریانـات نقـدي،       (همچنین اقلام تعهدي . گذاري مبتنی بر سود است

اما اگر شرکت در مرحلـه  . حاوي توان توضیحی فزاینده اي است) عملیاتی، سرمایه گذاري و تأمین مالی
قیق مسئله این است که چه رابطه از این رو در این تح. [10]رشد نباشد، عکس این موضوع صادق است

اي بین رشد شرکت و قیمت گذاري اقلام تعهدي اختیاري شرکت هاي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق    
به نظر می رسد پاسخ به این موضوع بتواند بـه مـدیران موظـف و غیـر موظـف      . بهادار تهران وجود دارد

برسان مستقل و تحلیل گـران مـالی در اخـذ    شرکت ها و سرمایه گذاران بالفعل و بالقوه و نهادي و حسا
  .تصمیمات بهینه کمک کند

  
  مروري بر پژوهش هاي پیشین

آنان . به بررسی رابطه رشد شرکت و قیمت گذاري اقلام تعهدي اختیاري پرداختند) 2014( 1روبین و وو
ار داشتند کـه  فرصت هاي رشد بالقوه و عدم تقارن اطلاعات در شرکت هاي با رشد بالا را بررسی و انتظ

مدیران انگیزه هایی براي استفاده از اقلام تعهدي اختیاري بـه ویـژه افـزایش درآمـدها، جهـت دریافـت       
 41023نمونه نهـایی آنـان شـامل    . اطلاعات محرمانه مطلوب براي سرمایه گذاران خارجی داشته باشند

اد هـیچ تفـاوت قابـل    بررسی هاي تجربـی آنـان نشـان د   . بود 2009تا  1987شرکت در بین سال هاي 
. توجهی در قیمت گذاري اقلام تعهدي اختیاري بین بنگاه هاي با رشد بالا و رشـد پـایین وجـود نـدارد    

همچنین آنان دریافتند که اقلام تعهدي اختیاري مثبت گستره اي وسیع تـر داشـته و از ایـن رو اقـلام     
در نهایت قیمت گذاري اقلام . ودتعهدي اختیاري منفی گستره اي محدودتر و کوچک تر را شامل می ش
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تعهدي اختیاري مثبت ارتباط وسیع تري با عملکرد آتی شرکت هاي با رشد بـالا داشـتند و ایـن اقـلام     
  .غالباً با عدم تقارن اطلاعاتی همراه بوده است

به بررسی بحران مالی، مدیریت سود و قیمت گذاري اقلام تعهـدي در زمـان   ) 2013(1حبیب و همکاران
آن ها اقدامات مدیریت بر سود در شرکت هاي مواجه بـا بحـران مـالی را    . مالی جهانی پرداختند بحران

این تحقیق . بررسی کردند و اینکه آیا این اقدامات در زمان بحران مالی جهانی اخیر تغییر پیدا کرده اند
نـدین شـرکت    در نیوزیلند انجام شد که اخیـراً بـا ورشکسـتگی مـالی چ     2009تا  1987بین سال هاي 

آن ها اقدام بحرانی و اقلام تعهدي اختیاري را که دو عامل مهم بـراي مـدیریت سـود    . مواجه شده است
آن . می باشد در نظر گرفتند و بدین وسیله تأثیر اقدام بحرانی بر مدیریت سود را مورد بررسی قرار دادند

د بیشـتر از شـرکت هـاي توانمنـد،     ها دریافتند که مدیران شرکت هایی با بحران مالی مواجـه شـده ان ـ  
اقدامات مدیریت سود را به کار می بردند و اینکه این تأثیر در زمان بحران مالی بـیش تـر نمـود داشـته     

سرانجام اینکه آن ها مصداق هایی از قیمت گذاري اقلام تعهـدي اختیـاري مثبـت در بـازار را در     . است
مت گذاري به صورت منسجم را در زمـان بحـران   دوره هاي بدون بحران، همچنین کاهش اساسی در قی

  .مالی جهانی نشان دادند
به مطالعه اینکه آیا مدیران می توانند اقلام تعهدي اختیاري را براي راحتی از ) 2013(2لینک و همکاران

) شواهدي از اقـلام تعهـدي اختیـاري پـیش از سـرمایه گـذاري      (فشارها و الزامات مالی استفاده کنند؟ 
مـورد بررسـی قـرار دادنـد و      2009تا  1987آن ها شرکت هاي بسیاري را در بین سال هاي  .پرداختند

دریافتند که شرکت هاي تحت فشار مالی با فرصت هاي سرمایه گذاري خوب، پیش از سرمایه گذاري از 
 .اقلام تعهدي اختیاري بیشتري برخوردارند که این در مقایسه با شرکت هاي بدون فشار مالی می باشـد 

شرکت هاي تحت فشار با اقلام تعهدي زیاد، از بازگشت سود بیشتري نسبت به شـرکت هـایی بـا اقـلام     
تعهدي کمتر برخوردارند و می توانند تأمین مالی از طریق انتشار اوراق بدهی و سهام بیشتري به دسـت  

. ه گـذاري کننـد  آورده و در پروژه هایی که به نظر می رسد روند و عملکرد موفقیـت آمیـز دارد، سـرمای   
نتایج این تحقیق شواهد محکمی را نشان می دهد که اقلام تعهدي اختیاري مـی تواننـد حرکـت هـاي     
تحت فشار را که پروژه هاي ارزشمندي دارند یاري کرده و ارزش شرکت را افـزایش دهنـد و فشـار را از    

  .روي آن ها بردارند
اکمیت شرکتی و کیفیت اقلام تعهدي اختیاري به بررسی رابطه بین ح)  1393(حساس یگانه و همکاران

آن ها در ایـن پـژوهش   . و غیراختیاري در شرکت هاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران پرداختند
رابطه بین برخی از مکانیزم هاي حاکمیت شرکتی با کیفیت اقلام تعهـدي اختیـاري و غیراختیـاري در    

نمونـه پـژوهش شـامل    . دار تهران مورد مطالعه قرار دادنـد شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بها
براي اندازه گیري کیفیت اقلام تعهـدي  . بوده است 1388لغایت  1382شرکت در طول سال هاي  120

نتایج این تحقیق حـاکی از آن بـود کـه رابطـه بـین سـاختار       . استفاده کردند) 2005(از مدل فرانسیس
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ختیاري، مستقیم و معنی دار و اقلام تعهدي اختیاري معکـوس و  مالکیت شرکت ها و اقلام تعهدي غیرا
ولی بین متغیرهاي اندازه مؤسسه حسابرسـی کننـده و حسـابرس داخلـی بـا اقـلام       . معنی دار می باشد

  .تعهدي اختیاري و غیراختیاري رابطه معنی داري مشاهده نکردند
و قیمت گذاري نادرست اقلام تعهدي و  به بررسی رابطه بین کیفیت افشا)  1392(کردستانی و ابراهیمی

شرکت پذیرفته شده  82آنها براي  بررسی هدف این تحقیق، اطلاعات مربوط به . جریان نقدي پرداختند
آن ها با بکارگیري . مورد تجزیه و تحلیل قرار دادند 1388تا  1383در بورس اوراق بهادارطی سال هاي 

هاي تابلویی نشان دادند که سرمایه گـذاران پایـداري اقـلام     روش رگرسیون چندگانه با استفاده از داده
این رفتار سرمایه . تعهدي را کمتر از واقع و پایداري جریان نقدي را بیش از واقع ارزش گذاري می کنند

بنابراین قیمت گذاري نادرست اجزاي سود در . گذاران سبب می شود سهام به اشتباه قیمت گذاري شود
  .فیت افشا بالاتر، کاهش می یابدشرکت هاي داراي کی

به بررسی رابطه ي بین اجزاي اقلام تعهدي و بازده سهام با تاکید بر نقش حساب )  1391(آزاد و قندري
هدف اصلی این تحقیق، تعیین رابطه ي بین اجزاي اقلام تعهدي و بازده سهام . هاي دریافتنی پرداختند

ر این جستار، با استدلال هایی نشان داده شده اسـت کـه   د. با تاکید بر نقش حساب هاي دریافتنی است
در نبود گزارشگري مالی متقلبانه، حساب هاي دریافتنی یک قلم تعهدي پولی با علامت هاي قابـل اتکـا    

سرمایه گذاران نیز دریافته اند که این قلم، از اقلام تعهدي دیگر . درباره ي جریان هاي نقدي آینده است
ایج آزمون هاي تجربی این تحقیق بـا اسـتفاده از اطلاعـات مربـوط بـه نمونـه اي از       نت. ارزشمندتر است

حـاکی از وجـود    1388تـا   1381شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران طـی دوره ي   
رابطه اي مثبت و معنی دار میان اجزاي سود، به ویژه جریان هاي نقد عملیاتی و حساب هاي دریـافتنی  

  .یک قلم تعهدي و بازده سهام است به عنوان
  

  فرضیه هاي پژوهش
حساسیت بازده براي اقلام تعهدي اختیاري در شرکت هاي با رشد بالا درمقایسه با شرکت  :فرضیه اول

  .هاي با رشد پایین، نسبتاً بالاتر است
مقایسه با  حساسیت بازده براي اقلام تعهدي اختیاري مثبت در شرکت هاي با رشد بالا در :فرضیه دوم

  .شرکت هاي با رشد پایین، نسبتاً بالاتر است
  

  روش شناسی پژوهش
پژوهش آن از نوع شبه تجربـی و بـا اسـتفاده از رویکـرد       طرح . این پژوهش از نظر هدف کاربردي است

از روش پس رویـدادي زمـانی اسـتفاده مـی شـود کـه       . است) از طریق اطلاعات گذشته(پس رویدادي 
داده هاي این پژوهش مبتنی بر ارقـام   . [9]قوع رویدادها به بررسی موضوع می پردازدپژوهشگر پس از و

در این پژوهش براي جمع آوري داده ها . و اطلاعات واقعی بازار سهام و صورت هاي مالی شرکت هاست
مبانی نظـري پـژوهش از کتـب و مجـلات تخصصـی      . اي استفاده می شود و اطلاعات، از روش کتابخانه
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و لاتین و داده هاي مورد نیاز از طریق مراجعه به صورت هاي مالی و یادداشـت هـاي توضـیحی    فارسی 
و ) مدیریت پژوهش و توسـعه مطالعـات اسـلامی   (درج شده در سایت سازمان بورس اوراق بهادار تهران 

ه و بـراي تجزی ـ . همچنین با استفاده از نرم افزارهاي ره آورد نوین و تدبیر پـرداز گـردآوري شـده اسـت    
و از مدل رگرسیون خطی چند متغیره براي آزمـون   Eviewsتحلیل داده ها از نرم افزار اقتصاد سنجی 

هاي پذیرفتـه شـده در بـورس    جامعۀ آماري این تحقیق شامل کلیه شرکت. فرضیه ها استفاده می شود
  .باشدمـی 1392الی  1388اوراق بهادار تهران و قلمرو زمانی تحقیق از سال 

اسـتفاده شـده   ) حذف سیسـتماتیک (گیري هدفمند گیري از روش نمونهتحقیق به منظور نمونهدر این 
اند به عنوان نمونه انتخاب و هاي جامعه آماري که داراي شرایط زیر بودهبدین منظور کلیه شرکت. است

  .اندبقیه حذف شده
 .د ماه باشداسفن 29به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی آنها . 1
  .گذاري نباشندهاي سرمایهو شرکت) ها، موسسات بیمهمثل بانک(هاي مالی جزء شرکت. 2
  .در طی دوره مورد بررسی تغییر سال مالی نداشته باشند. 3
  .اطلاعات مربوط به متغیرهاي تحقیق در دسترس باشند. 4

بورس اوراق بهـادار تهـران، تعـداد     هاي اعمال شده از بین شرکت پذیرفته شده دربا توجه به محدودیت
  .شرکت انتخاب گردید 146

  متغیرهاي پژوهش و نحوه اندازه گیري آن
  متغیر وابسته) الف
ماه پـس از پایـان سـال     4ماهه،   12بازده از طریق بازده سهام سالانه انباشته که طی یک دوره   :بازده

  .مالی اندازه گیري می شود
R =Δ 

  :که در آن
RΔ =درصد تغییرات بازده سهام شرکت.  

R1 =بازده سهام شرکت در سال اول  
R0 =سال پایه(بازده سهام شرکت در سال صفر(  

  

 متغیر مستقل) ب

یعنی نسبت ارزش بازار حقـوق صـاحبان سـهام بـر ارزش     )  MB( رشد شرکت از روش : رشد شرکت
  .دفتري حقوق صاحبان سهام بدست می آید

  .اقلام تعهدي اختیاري با استفاده از مدل جونز محاسبه می شود :ي اقلام تعهدي اختیار
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  :  در این رابطه 
 )TA   : ( مجموع اقلام تعهدي ) تفاوت بین سود خالص یعنیNI   و جریان نقد عملیاتیOCF (   
 )A  : (     مجموع دارایی ها  
 )NI  : (به  سود خالص قبل از اقلام مترق  
 )OCF : (   جریان  نقد خالص فعالیت هاي عملیاتی  
 )REV  : (مجموع درآمد ) تغییرات درآمدکه از تفاوت فروش سال قبـل و سـال جـاري مـی     ) ( فروش

  ) باشد
 )PPE  : ( دارایی هاي ثابت مشهود ) اموال، ماشین آلات و تجهیزات ناخالص(  

طریق مدل هاي سري زمانی و یا مقطعی ، اقلام تعهدي    از)   1( پس از تخمین پارامترهاي مدل شماره 
  :حساب می شوند  "دوره برآورد   "به شرح زیر براي )   NDA(   غیر اختیاري 
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  : به شرخ زیر حساب می شوند )   DA( در مرحله آخر، اقلام تعهدي اختیاري 
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  اي کنترلیمتغیره) ج
از طریـق مـدل   )   1( پس از تخمین پارامترهاي مدل شماره : )NDAC(اقلام تعهدي غیر اختیاري

  "دوره برآورد   "به شرح زیر براي )   NDA( هاي سري زمانی و یا مقطعی، اقلام تعهدي غیر اختیاري 
  :حساب می شوند
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سودحاصــل از عملیــات، هزینــه (ازجمــع): OCF(جریــان نقــد خــالص فعالیــت هــاي عملیــاتی
  .منهاي کاهش در بدهی هاي جاري بدست می آید) استهلاك،کاهش در دارایی هاي جاري غیرنقدي

  .جمع دارایی هاي پایان سال مالی شرکت استفاده می شود طبیعی لگاریتم از  ): Size( اندازه 
  نتایج پژوهش 

  تجزیه وتحلیل داده ها
در جـدول زیـر،   . زیه و تحلیل آماري، بررسی توصیفی اطلاعات جمع آوري شده استقدم اول در هر تج

ایـن شـاخص هـا، هـم شـاخص هـاي       . شاخص هاي توصیفی متغیرهاي تحقیق نشان داده شـده اسـت  
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را شـامل  ) میانگین و میانـه (و هم شاخص هاي مرکزي ) انحراف استاندارد و ضریب تغییرات(پراکندگی 
، لذا تعداد کل مشـاهدات  1388 -1392ساله  5شرکت در بازه زمانی  146رسی با توجه به بر .می شود

مجموعه داده هایی را که داراي چنین ساختاري هستند، داده هـاي  . شرکت خواهد بود -سال 730برابر 
مقایسه میانگین و میانه متغیرها نشان می دهد که توزیع آماري اغلـب آن هـا داراي   . می نامند     پانلی
  . می باشد    تقارن

 آمار توصیفی متغیر هاي تحقیق): 1(جدول

تعداد   متغیر
انحراف   میانه  میانگین  مشاهدات

  استاندارد
ضریب تغییرات 

  )درصد(
  100  14/0  12/0  14/0  730  نسبت جریان نقد عملیاتی

  8  40/1  49/13  63/16  730  اندازه شرکت
  228  74/75  19/10  13/33  730  بازده سهام

  190  19/0  -01/0  00/0  730  مجموع اقلام تعهدي
  79  23/0  24/0  29/0  730  ارزش اموال
  182  31/0  13/0  17/0  730  تغییرات فروش
  بررسی ایستایی

از آنجایی که داده هاي پانلی ترکیبی از داده هاي مقطی و سري زمانی هستند، لذا مساله وجـود ریشـه   
چـو   -لـین  -براي بررسی این موضوع، از آزمون لـوین .  قیق رخ دهدواحد ممکن است در متغیرهاي تح

با توجـه بـه سـطوح معنـاداري     . نتایج آزمون مذکور در جدول زیر گزارش شده است.  استفاده می شود
گزارش شده براي هر یک از متغیرهاي تحقیق، چنین استنباط می شود که فـرض وجـود ریشـه واحـد     

بنـابراین فـرض ایسـتایی متغیرهـاي     ). Sig.<0.05(یرش نمـی باشـد   براي هیچ یک  از آن ها قابل پذ
  .تحقیق را می توان پذیرفت

  چو   -لین -نتایج آزمون لوین): 2(جدول 
  سطح معناداري  چو -لین -آماره لوین  متغیر

  000/0  -14/89  مجموع اقلام تعهدي
  000/0  -30/68  بازده سهام

  000/0  -81/58  نسبت جریان نقد عملیاتی
  000/0  -22/66  ازه شرکتاند

  000/0  -66/20  نشانگر رشد
  000/0  -36/94  ارزش اموال

  000/0  -71/41  تغییرات فروش
  بررسی مفروضات رگرسیون

  بررسی نرمال بودن
 متغیر (هاي رگرسیونی خطی، نرمال بودن توزیع آماري متغیر پاسخ یکی از فرضیات اساسی در مدل
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یکی مجموع اقـلام  . شوداز دو متغیر به عنوان متغیر وابسته استفاده می در این تحقیق. باشدمی) وابسته
-که در مدل آزمـون فرضـیه  (و دیگري بازده سهام است ) شودکه در مدل جونز به کار برده می(تعهدي 

براي بررسی فرض نرمال بودن دو متغیر وابسته مجموع اقلام تعهـدي  ). شودهاي تحقیق به کار برده می
  . برا استفاده نمودیم -ام از آزمون جارکوو بازده سه

برا براي بررسی نرمال بودن مجمـوع اقـلام تعهـدي و بـازده سـهام پـس از انجـام         -نتایج آزمون جارکو
  . اصلاحات نرمال ساز نشان می دهد که متغیر هاي وابسته داراي توزیع نرمال می باشند

  
  بررسی همخطی

رگرسیونی، عدم وجود همخطی بین متغیرهـاي توضـیحی مـی    هاي اي در تحلیلهاي پایهیکی از فرض
در جـدول زیـر، ضـرایب    .  براي بررسی این موضوع از ضریب همبستگی پیرسون استفاده نمـودیم . باشد

با توجه به نتـایج  . مشخص شده اند **ضرایب معنادار با علامت . همبستگی پیرسون گزارش شده است
بین متغیرهاي موجود در مدل آزمون فرض از نظر آمـاري   بدست آمده، دو ضریب از ضرایب همبستگی

. گـزارش شـده اسـت    203/0از طرفی بزرگترین ضـریب معنـادار برابـر    ). Sig.>0.05(معنادار نیستند 
بنابراین می توان انتظار داشت که بین متغیرهاي توضیحی مدل مربوط به آزمون فرض مشکل همخطی 

بین دو متغیـر   077/0جونز، ضریب همبستگی ناچیزي برابر  همچنین در مورد مدل. حادي وجود ندارد
  .ارزش اموال و تغییرات فروش وجود دارد که بدیهی است چندان مشکل ساز نخواهد بود

 ضرایب همبستگی پیرسون بین متغیرهاي توضیحی): 3(جدول

نسبت جریان نقد   
  عملیاتی

اندازه 
  شرکت

نشانگر رشد 
  شرکت

ارزش 
  اموال

تغییرات 
  فروش

سبت جریان نقد ن
          1  عملیاتی

        1  109/0**  اندازه شرکت
      1  022/0  203/0**  نشانگر رشد شرکت

    1  025/0  150/0**  180/0**  ارزش اموال
  1  077/0**  -  -  -  تغییرات فروش

  05/0معناداري در سطح خطاي : **
  برآورد مدل جونز

براي این . تیاري و غیراختیاري را برآورد نمودبراي آزمون فرضیه هاي تحقیق، ابتدا باید اقلام تعهدي اخ
سپس با استفاده از باقیمانده هاي بدست آمـده، ایـن دو نـوع    . منظور ابتدا باید مدل جونز را برازش داد

  :مدل جونز به صورت زیر نوشته می باشد. اقلام تعهدي را اندازه گیري نمود
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در این جدول همچنین روش مناسـب  . وق در جدول زیر گزارش شده استنتایج حاصل از برآورد مدل ف
  . لیمر و هاسمن شناسایی شده است Fبرآورد بر اساس دو آزمون 

 ,F=2.35(لیمر، از بین دو مدل با اثرات برابر و اثرات ثابت، مدل دوم انتخاب شده است  Fبنابر آزمون 
Sig.<0.05 .(دو مدل با اثرات تصادفی و اثـرات ثابـت، مـدل     همچنین بر اساس آزمون هاسمن از بین

به این ترتیب براي برآورد مدل جونز از روش اثرات ). X2=5.96, Sig.>0.05(اول انتخاب شده است 
  .تصادفی استفاده شده است

با توجه به نتایج بدست آمده، تغییرات فروش و ارزش اموال با مجموع اقـلام تعهـدي ارتبـاط معنـاداري     
اما معکوس دارایی سـال قبـل ارتبـاط معنـاداري را بـه نمـایش نگذاشـته اسـت         ). Sig.<0.05(دارند 

)Sig.>0.05 .(   ًدرصـد از واریـانس مجمـوع اقـلام تعهـدي توسـط        6برا اساس ضرایب تعیـین، تقریبـا
بیانگر آن است که مـدل بـرآورد    Fهمچنین آماره . متغیرهاي توضیحی موجود در مدل تبیین می شود

واتسـون نشـان    -ضمناً آماره دوربین). F=15.585, Sig.<0.05(اري معنادار می باشد شده از نظر آم
  ).DW<2.5>1.5(می دهد که بین باقیمانده هاي مدل، همبستگی سریالی وجود ندارد 

  نتایج برآورد مدل جونز): 4(جدول 
  سطح معناداري  tآماره   ضریب رگرسیونی  متغیر

  348/0  -940/0  -975/1194  معکوس دارایی سال قبل
  002/0  -169/3  -082/0  تغییرات فروش
  000/0  137/6  094/0  ارزش اموال

    001/0  سطح معنی داري  
  F 35/2**  لیمر    
    96/5 آزمون هاسمن 
    063/0  ضریب تعیین  
    059/0  ضریب تعیین تعدیل شده  
    F **585/15آماره  
    679/1  واتسن -آماره دوربین  

  05/0اي معنادار در سطح خط: **  
  ها آزمون فرضیه

مدل رگرسـیونی مـورد اسـتفاده بـه     . در این بخش،  به بررسی آزمون فرضیات تحقیق پرداخته می شود
  :باشد صورت زیر می

εαααααα ++++++= GROWDACDACNDACocFGROWR *543210  
در هر دو فرضیه اول و دوم از مدل مذکور استفاده می شود با این تفاوت که در فرضیه دوم، از قدرمطلق 

، حساسیت بازده سهام نسـبت  5αضریب رگرسیونی . اختیاري در مدل استفاده خواهد شداقلام تعهدي 
معنـادار بـودن ایـن ضـریب     . به اقلام تعهدي اختیاري تحت تاثیر متغیر رشد شرکت را نشان مـی دهـد  
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       رگرسیونی به منزله تاثیر معنادار رشد شرکت بـر ارتبـاط بـین اقـلام تعهـدي اختیـاري و بـازده سـهام         
  .می باشد

  فرضیه اول
حساسیت بازده براي اقلام تعهدي اختیاري در شرکت هاي با رشد بالا در مقایسه با شرکت هاي با رشد 

  .پایین، نسبتاً بالاتر است
در فرضیه اول چنین ادعا شده است که در شرکت هاي با رشد بالا در مقایسه با شـرکت هـاي بـا رشـد     

زمانی که شرکتی داراي رشـد  . اقلام تعهدي اختیاري بیشتر استپایین، حساسیت بازده سهام نسبت به 
خواهد بود و  +5αα4بالا باشد در این صورت حساسیت بازده سهام نسب به اقلام تعهدي اختیاري برابر 

نشـانه آن   5αبنابراین معنادار و مثبت بودن . است α4در شرکت هاي با رشد پایین این حساسیت برابر 
در شرکت هاي با رشد بالا، حساسیت بیشتري نسبت بـه اقـلام تعهـدي اختیـاري      است که بازده سهام

  :بنابراین، فرضیه هاي آماري متناظر با فرض اول به صورت زیر بیان می شوند. دارد
0 5

1 5

: 0
: 0

H
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α
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≤
 >

  

 
  نتایج آزمون فرضیه اول): 5(جدول

  سطح معناداري  tآماره   ضریب رگرسیونی  متغیر
  435/0  780/0  281/0  ملیاتیجریان نقد ع
  000/0  -542/9  - 665/0  اندازه
  115/0  577/1  085/0  رشد

  006/0  762/2  990/0  اقلام تعهدي اختیاري
  000/0  473/4  354/3  اقلام تعهدي غیراختیاري

  265/0  -126/1  -402/0  اقلام تعهدي اختیاري× رشد
    001/0  سطح معنی داري  
  F 544/1**  لیمر    
    445/104** نآزمون هاسم 
    338/0  ضریب تعیین  
    151/0  ضریب تعیین تعدیل شده  
    F **808/1آماره  
    490/2  واتسن -آماره دوربین  

  05/0معنادار در سطح خطاي : **
و  Fبـر اسـاس آمـاره    . نشان داده شده است 5نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی تحقیق در جدول 

متغیـر مـورد علاقـه در جـدول زیـر،      . برآورد مدل استفاده مـی شـود   هاسمن از روش اثرات ثابت براي
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با توجه به علامـت منفـی ضـریب رگرسـیونی، چنـین      . می باشد "اقلام تعهدي اختیاري× نشانگر رشد"
استنباط می شود که در شرکت هاي با رشد بالا، حساسیت بازده سهام نسبت به اقلام تعهدي اختیـاري  

هـر چنـد بـا توجـه بـه سـطح       . خلاف ادعاي بیان شده در فرضیه اول استکمتر است که این نتیجه بر
معناداري بدست آمده، چنین برداشت می شود که رشد شرکت تاثیر معنادار آماري بر ارتباط بین اقـلام  

اما وقتی رابطه دو جزء اقـلام تعهـدي   ). t=-1.126, Sig.>0.05(تعهدي اختیاري و بازده سهام ندارد 
با بازده سهام به طور مجزا بررسی می شود، هر یک از آن ها ارتباط معنـاداري  ) ختیارياختیاري و غیرا(

از بین متغیرهـاي کنترلـی، تنهـا انـدازه شـرکت      ). Sig.<0.05(را با بازده سهام به نمایش گذاشته اند 
شده از ، مدل برآورد Fبر اساس آماره ). t=-9.542, Sig.<0.05(ارتباط معناداري با بازده سهام دارد 

درصد از واریانس بازده سهام، توسط متغیرهاي توضیحی موجود در  34نظر آماري معنادار بوده و تقریباً 
همچنـین آمـاره دوربـین واتسـون بیـانگر ایـن مطلـب اسـت کـه           ).R2=33.8%(مدل تبیین می شود 

  ).DW=2.490(همبستگی سریالی بین باقیمانده هاي مدل را می توان  رد نمود 
به مباحث ارایه شده، شواهد کافی براي اثبات فرضیه اول مبنی بر حساسیت بیشتر بازده سـهام   با توجه

بنـابراین فرضـیه اول تحقیـق    . نسبت به اقلام تعهدي اختیاري در شرکت هاي با رشد بالا، وجود نـدارد 
  .مورد تایید قرار نگرفت

  فرضیه دوم
کت هاي با رشد بالا در مقایسه با شرکت هـاي  حساسیت بازده براي اقلام تعهدي اختیاري مثبت در شر

  .با رشد پایین، نسبتاً بالاتر است
در این فرضیه همانند فرضیه قبل چنین ادعا شده است که در شرکت هاي با رشـد بـالا در مقایسـه بـا     
. شرکت هاي با رشد پایین، حساسیت بازده سهام نسبت به اقلام تعهدي اختیـاري مثبـت بیشـتر اسـت    

شرکتی داراي رشد بالا باشد در این صورت حساسـیت بـازده سـهام نسـب بـه اقـلام تعهـدي        زمانی که 
. اسـت  α4خواهد بود و در شرکت هاي با رشد پایین این حساسیت برابر  +5αα4اختیاري مثبت برابر 

هاي با رشـد بـالا، حساسـیت     نشانه آن است که بازده سهام در شرکت 5αبنابراین معنادار و مثبت بودن 
  .شتري نسبت به اقلام تعهدي اختیاري مثبت داردبی
  

  نتایج آزمون فرضیه دوم): 6(جدول 
  سطح معناداري  tآماره   ضریب رگرسیونی  متغیر

  000/0  -643/27  -905/0  جریان نقد عملیاتی
  000/0  335/6  060/0  اندازه

  374/0  -890/0  -010/0  نشانگر رشد
  269/0  -106/1  -068/0  اقلام تعهدي اختیاري مثبت
  000/0  260/8  874/0  اقلام تعهدي غیراختیاري

  000/0  583/3  287/0اقلام تعهدي × نشانگر رشد
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  سطح معناداري  tآماره   ضریب رگرسیونی  متغیر
  اختیاري مثبت

    000/0  سطح معنی داري  
  F 981/6**  لیمر    
    388/172** آزمون هاسمن 
    785/0  ضریب تعیین  

ضریب تعیین   
    725/0  تعدیل شده

    F 232/13آماره  

 -آماره دوربین  
    884/1  تسنوا

  05/0معنادار در سطح خطاي : **
و  Fبـر اسـاس آمـاره    . نشان داده شده است 6نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی تحقیق در جدول 

متغیـر مـورد علاقـه در جـدول زیـر،      . هاسمن از روش اثرات ثابت براي برآورد مدل استفاده مـی شـود  
با توجه بـه علامـت مثبـت ضـریب رگرسـیونی،      . باشدمی  "اقلام تعهدي اختیاري مثبت× نشانگر رشد"

چنین استنباط می شود که در شرکت هاي با رشد بالا، حساسیت بازده سهام نسبت بـه اقـلام تعهـدي    
بـا توجـه بـه    . اختیاري مثبت بیشتر است که این نتیجه مطابق با ادعاي بیان شده در فرضیه دوم اسـت 

معنادار آماري بر ارتبـاط بـین اقـلام تعهـدي اختیـاري       سطح معناداري بدست آمده، رشد شرکت تاثیر
اختیـاري و  (وقتـی رابطـه دو جـز اقـلام تعهـدي      ). t=3.583، Sig.<0.05(مثبت و بازده سهام دارد 

با بازده سهام به طور مجزا بررسی می شود، اقلام تعهدي اختیاري مثبت، ارتباط معناداري ) غیراختیاري
اما اقلام تعهدي غیراختیاري رابطه معناداري را بـا بـازده سـهام بـه     ). Sig.>0.05(با بازده سهام ندارد 

اقلام تعهدي غیراختیاري،جریـان نقـد خـالص    (متغیرهاي کنترلی ). Sig.<0.05(نمایش گذارده است 
  .، ارتباط معناداري با بازده سهام داشته اند)فعالیت هاي عملیاتی، اندازه شرکت

رضیه دوم مبنی بر حساسیت بیشتر بازده سهام نسبت به اقـلام تعهـدي   با توجه به مباحث ارایه شده، ف
بنابراین فرضیه دوم تحقیق مورد تایید قرار . اختیاري مثبت در شرکت هاي با رشد بالا، پذیرفته می شود

  .گرفت
  

  نتیجه گیري و بحث
با رشد بالا در در فـرضیه اول عنوان شد که حساسیت بازده براي اقلام تعهدي اختیاري در شرکت هاي 

براساس نتایج حاصـل از آزمـون فرضـیه اول، در    . مقایسه با شرکت هاي با رشد پایین، نسبتاً بالاتر است
سطح شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چنین استنباط مـی شـود کـه در شـرکت     

تر است و با توجـه بـه سـطح    هاي با رشد بالا، حساسیت بازده سهام نسبت به اقلام تعهدي اختیاري کم
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معناداري بدست آمده، چنین برداشت می شود که رشد شرکت تاثیر معنادار آماري بر ارتباط بین اقـلام  
نتایج . که این به معنی عدم تایید فرضیه اول این پژوهش می باشد. تعهدي اختیاري و بازده سهام ندارد

      نتیجـه ایـن فرضـیه نشـان     . مطابقـت نـدارد  ) 2014(حاصل از این فرضیه با نتایج پـژوهش روبـین و وو  
می دهد در ایران تفاوتی در قیمت گذاري اقلام تعهدي اختیاري در بین شـرکتها بـا رشـد بـالا و رشـد      

  . پایین وجود ندارد
فرضیه دوم عنوان شد که حساسیت بازده براي اقلام تعهدي اختیاري مثبت در شرکت هاي با رشد  در

براساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه . شرکت هاي با رشد پایین، نسبتاً بالاتر است بالا در مقایسه با
دوم، در سطح شرکت هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران چنین استنباط می شود که در 
شرکت هاي با رشد بالا، حساسیت بازده سهام نسبت به اقلام تعهدي اختیاري مثبت بیشتر است و با 

ه سطح معناداري بدست آمده، رشد شرکت تاثیر معنادار آماري بر ارتباط بین اقلام تعهدي توجه ب
نتایج حاصل . که این به معنی تایید فرضیه دوم این پژوهش می باشد. اختیاري مثبت و بازده سهام دارد

 .مطابقت دارد) 2014(از این فرضیه با نتایج پژوهش روبین و وو
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The accounting evidence shows that investors find cash flows and discretionary 
accruals useful on equity and company growth. The purpose of the recent research is 
to assess the relationship between company growth and efficient sensitiveness 
subject to discretionary accruals of accepted companies in Tehran Stock Exchange. 
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amongst 2009-2013. It was used econometric software Eviews and multi – variation 
linear regression for analyzing data for hypothesis test. The findings show that in 
high growth companies, share efficient sensitiveness is more than discretionary 
accruals.  
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