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بررسی ارتباط بین حساسیت سرمایه گذاری و رشد سود در شرکت های 

 پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران
 

 2و یوسف نوری 9رضوانه دهباشی 
 دانشگاه غیر انتفاعی هاتف زاهدانکارشناس ارشد حسابداری،  9 

 زاد اسلامیآدانشگاه کارشناس ارشد حسابداری،  2

 

 چکیده

 -تحلیلی ای واست. این پژوهش از نوع مطالعه کتابخانه گذاری و رشد سودحساسیت سرمایههدف این پژوهش، بررسی رابطه بین 

شرکت پذیرفته شده در بورس  201های تابلویی )پانل دیتا( است. در این پژوهش اطلاعات مالی علی بوده و مبتنی بر تحلیل داده

سال(. برای تجزیه و تحلیل نتایج از  -شرکت  2211بررسی شده است ) 2397تا  1387اوراق بهادار تهران در طی دوره زمانی 

نسبت سرمایه گذاری بین که نتایج تحقیق نشان از آن داشت استفاده شده است.  Minitab 21و  Spss ،7 Eviews 10افزارهای نرم

 تغییرات مثبت و منفی سرمایه گذاری با رشد سودبین همچنین  .ها،  رابطه معنادار و مستقیمی وجود داردشرکت و رشد سود

 و وجود دارد بطه معنادار و معکوسها راشرکتقیق و توسعه با رشد سود های تحنسبت هزینهبین  وها رابطه معنادار و مستقیم شرکت

با توجه به نتایج بدست آمده می توان  رابطه معناداری وجود دارد. نیز کاری حسابداریحساسیت سرمایه گذاری و محافظهبین 

تهران طبق متغیرهای این تحقیق  گفت حساسیت سرمایه گذاری با رشد سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار

 رابطه معنا دار و مستقیمی دارد. 

، های تحقیق و توسعهرشد سود، تغییرات مثبت و منفی سرمایه گذاری، هزینه، نسبت سرمایه گذاری های کلیدی:واژه

 و پانل دیتا.کاری حسابداری محافظه
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 مقدمه. 9

ت به تغییرات در نسبت سرمایه گذاری به فروش)حساسی رتبط است، رشد سود نیزبا توجه به اینکه سرمایه گذاری به درآمد م

به تغییرات مخارج سرمایه ای شرکت ها در  و به جریان های نقدیحساسیت سرمایه گذاری:  مرتبط است. (سرمایه گذاری

بکارگیری ذاری مؤثر است، یکی دیگر از عواملی که در حساسیت سرمایه گ .قبال تغییرات در جریان های نقدی اشاره دارد

کنند که تغییرات در حساسیت شواهد روایی و نتایج تجربی این استدلال را تایید میسیستم حسابداری محافظه کارانه است. 

تواند تغییرات همزمان رشد درآمد و همچنین تغییرات دوره بعدی را پیش بینی کند. قدرت پیش بینی به سرمایه گذاری می

به طوری که میزان محافظه کاری حسابداری افزایش می یابد. این اثر از نظر اقتصادی نیز قابل توجه است.  طور یکنواخت با

در رشد درآمد همان دوره و  ٪54/9در سرمایه گذاری به فروش با تغییر منفی  ٪9برای بالاترین حد محافظه کاری، تغییر 

 (2192)اسکات  در رشد درآمد دوره آینده همراه است. ٪4/9تغییر مثبت 

ای است که تحقیقات کاربردی و تحقیقات توسعه ای از تحقیقات پایه،فرایند پویای به هم پیوسته مخارج تحقیق و توسعه نیز

گردند و این ذخایر به عنوان ورودی مهم و ای از دانش در طول زمان گردآوری مینتایج علمی هر مرحله به صورت ذخیره

به طور مثال دانش فنی و فناوری، از طریق تلفیق  .شودها و اختراعات جدیدی در مرحله عمل میهباارزشی است که منشأ اید

 (2199)زو و وان ،. آیدای و ذخایر موجود در مرحله تحقیقات کاربردی طی یك فرایند بدست مینتایج حاصل از تحقیقات پایه

و یا به عبارتی دیگر با فعالیت های سرمایه گذاری در ارتباط  این تفکر که فعالیت های مالی منجر به سرمایه گذاری می شود 

 (.2192است وجود دارد.)اوزوگیوز و ربلو، 

اما همیشه این اطمینان نسبت به وقایع آینده وجود ندارد. البته این است، سرمایه گذاری به امید کسب منافع بیشتر در آینده 

ریسك پذیری  نسبت به رجه نیستند. سرمایه گذاران با توجه به میزان عدم اطمینان نسبت به رخداد تمام وقایع در یك د

در سهام عادی نرخ بازده بیشتری را انتظار دارند. از سوی دیگر از موضوعات مهمی که در حوزه های شرکت ها  سرمایه گذاری

چه مقدار سود باید مجددا سرمایه  که این معنابه  ی پرداخت سود و  مقدار آن می باشد،وجود دارد و حائز اهمیت است درباره

 (.9219گذاری و چه مقدار از آن باید به سهامداران شرکت ها پرداخت شود )پورابراهیمی، خسروشاهی، 

 .می نماید متمایل خود های گذاری سرمایه مالی تامین برای منابع داخلی از روزافزون استفاده به را ها شرکت عوامل این

 این پرسش به پاسخ مقاله این اصلی هدفشود.  می تعیین شرکت طریق آن از نیز داخلی منابع بر شرکت یك اتکای میزان

بین حساسیت سرمایه گذاری و رشد سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباطی وجود  آیا که است

 دارد؟

 .شود می ارائه تحقیق روش سوم بخش در .می گیرد رقرا بحث مورد مدل ارائه و تحقیق فرضیه نظری، دوم مبانی بخش در

 از حاصل نتایج پنجم، بخش در نهایت رد .اختصاص دارد تحقیق های فرضیه نتایج و ها داده تحلیل و به تجزیه چهارم بخش

 .شود می ارائه ها داده تحلیل تجربی و تجزیه

 نظری تحقیق بانیم

و شکل گیری کیفیت سود در دوره های مختلف  درآمدین سرمایه گذاری و این تحقیق به بررسی و تحلیل چگونگی ارتباط ب

منجر به پدید آمدن الگویی قابل پیش بینی در رشد سود می شود که درآمد، می پردازد. تغییرات در نسبت سرمایه گذاری به 

طات مثبت در رشد سود با سیاست محافظه کاری کامل متفاوت است. هرچه درجه سیاست محافظه کاری بیشتر باشد، ارتبا

تغییرات همزمان بین سرمایه گذاری و فروش ناشی از فرآیند . (2192) هارم اسکات نسبت به سال گذشته تغییر می یابد.

تحقیق و مخارج بودجه و درآمد منعکس شده از شرایط فعلی بازار است. بعنوان مثال؛ به دلیل دشواری پیش بینی بازده 

همین طور بودجه تبلیغات و بازاریابی. بودجه بازاریابی  ،ه عنوان درصدی از فروش تعیین می شودغالباً ب  R&Dتوسعه، بودجه

به شدت به شرایط بازار بستگی دارد. اگر کسب و کار شرکت آن طور که انتظار می رود نباشد و درآمد در طول سال کاهش 

مشاهده است اما برای هزینه های سرمایه ای مهم است. یابد، بودجه بازاریابی نیز قطع خواهد شد. این ارتباط کمتر قابل 
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هستند. اگر شرایط تجارت طبق انتظار پیش نرفت شرکت ها به جای سرمایه گذاری  %911شرکت ها به ندرت در حد ظرفیت 

 (. 2111)دیشو و تانگ کنند. میو استفاده از همان ها موجود در گسترش ظرفیت، تلاش در نگهداری تجهیزات 

های تجربی نشان می دهد که سرمایه گذاران به طور کامل الگوی قابل پیش بینی را در پیش گویی های خود نمی آزمون 

گنجانند. برای شرکت هایی با بالاترین حد محافظه کاری، آخرین تغییرات دوره در حساسیت سرمایه گذاری خطاهای پیش 

رآمد در این شرکت های محافظه کار بسیار نقل زبان است چنین با توجه به اینکه الگوی رشد د کند.بینی را پیش گویی می

باز هم به این نتیجه می رسیم که؛ افزایش ظرفیت سود دهی قابل کنترل خواهد بود. از آنجا که اثر  .چیزی جای تعجب دارد

نتایج با این فرضیه تغییر آخرین دوره در حساسیت سرمایه گذاری بر رشد سود صرفاً به دلیل برگشت قابل پیش بینی است، 

 (2112)پنمن و ژانگ که سرمایه گذاران بر واقعیات گذشته رشد سود تمرکز کرده اند سازگار است.

 حساسیت سرمایه گذاری و جریان نقدی

حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی بیانگر رابطه ی سرمایه گذاری و منابع داخلی است.  به عبارت دیگر میزان اتکای یك 

مخارج سرمایه ای مخارجی هستند که به حفظ  .بر منابع داخلی جهت تامین مالی از طریق آن شرکت تعیین می شود  شرکت

، تداوم یا افزایش ظرفیت تولید کالا و خدمات می انجامند و برای شرکت سودآوری آتی دارند و نسبت به جریانات نقدی 

 (. 9211حساس هستند )مجتهدزاده و احمدی، 

 اریمحافظه ک

یکی از مفاهیم مؤثر در گزارشگری مالی شرکت ها، محافظه کاری است که نفوذ آن در حسابداری سابقه ای طولانی دارد. رویه 

های حسابداری محافظه کارانه، مدیران را از رفتار فرصت طلبانه و خوش بینی بیش از حد در ارائه سود باز می 

 .(9111)باسودارد

 1ی حافظه کاری و تأمین مالم

بین محافظه کاری اعمال شده در تهیه صورت های مالی شرکت و تضاد منافع موجود میان سهامداران و اعتباردهندگان آن 

طه ای معکوس وجود دارد. شرکت هایی که تضاد منافع بیشتری بین سهامداران و اعتباردهندگان آنها وجود دارد، از جانب برا

دودیت بیشتری مواجه می شوند. در عمل این دسته از شرکت ها مجبور به تأمین مالی با اعتباردهندگان برای تأمین مالی با مح

 (.2112نرخ های بالاتر می شوند )احمد و همکاران ، 

 تعریف سود و مفهوم کیفیت سود

ت اتخاذ در مجموعه صورت های مالی سود حسابداری از جایگاهی ویژه برخوردار است؛ چرا که همواره به عنوان راهنمایی جه

تصمیمات سرمایه گذاری و معیاری برای سنجش کارآیی مدیران در کانون توجه استفاده کنندگان از صورت های مالی قرار 

داشته است. به دلیل اهمیت سود به عنوان یکی از مهم ترین معیارهای ارزیابی عملکرد و تعیین کننده ارزش بنگاه های 

اده کنندگان از صورت های مالی ناگزیر به ارزیابی کیفیت سود گزارش شده توسط بنگاه اقتصادی ، سرمایه گذاران و سایر استف

های اقتصادی می باشند. از آنجا که سود حسابداری در چارچوب اصول پذیرفته شده حسابداری و در سیستم حسابداری 

یت سود به میزان اجزای نقدی و تعهدی در برگیرنده دو جزء نقدی و تعهدی می باشد ، بسیاری از محققان معتقدند کیف

 (9111)وات و زیمرمن  تعهدی سود وابسته است.

 هزینه سرمایه واحد تجاریحساسیت سرمایه گذاری و 

بخشی از مشارکت شان ستقیم، به عنوان های مالی و حسابداری، مستقیم یا غیرمای برای کاری که حرفه« هزینه سرمایه»ایده 

 دارد.دهند، نقشی اساسی در گروه های تصمیم گیری چندوظیفه ای متقابل انجام می

مخارج سرمایه ای ، مخارجی هستند که با حفظ ، تداوم یا افزایش ظرفیت تولید کالا و خدمات می انجامند و برای شرکت سود 

 (.9211آوری دارند )مجتهدزاده و احمدی،

                                                           
1 Financing 

http://azrurmia-accounting.blogfa.com/post/815
http://azrurmia-accounting.blogfa.com/post/815
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آنها  روند.شرکت به شمار می مهمی برای تخمین قابل اتکای هزینه سرمایهقضاوت دقیق و تجزیه و تحلیل حساسیت، عناصر 

تجزیه و تحلیل در مورد ای درازمدت، بندی سرمایهنیاز دارند که تکنیك هایی را برای تخمین هزینه سرمایه به منظور بودجه

در سطح شرکت، سیستم های تشویقی ارزش افزوده اقتصادی به عنوان شاخص عملکرد مالی  ادغام و تحصیل شرکت ها، کاربرد

مالی، تجزیه و تحلیل های ارزش ویژه و حسابداری سرقفلی برای کنترل مالی، استفاده از سود باقیمانده برای ارزیابی عملکرد 

 (2111)لیلفورد  خریداری شده، درك کنند و به کار ببرند.

 توبین: Q مدل

در بسیاری از پژوهش های انجام شده ، حساسیت سرمایه گذاری را به جریان نقدی ، براساس رگرسیون سرمایه گذاری به وجه 

 ( به صورت زیر تعریف شده است:9( مدل سرمایه گذاری )مدل 2191توبین ، بررسی نموده اند )هواکیمین، Qنقد و 

       (9مدل )

: بیانگر سرمایه گذاری است و با INVبیان گر سال )بعد زمانی( است.  tبیانگر شرکت )بعد مکانی( و  i،  که در این مدل

استفاده از نسبت مخارج سرمایه ای در دارایی های ثابت بر خالص دارایی های ثابت اول دوره اندازه گیری می شود؛ 

CFLOW های نقدی حاصل از فعالیت های عملیاتی بر خالص دارایی : بیانگر جریان نقدی است و با استفاده از خالص جریان

توبین( است و برابر با ارزش دفتری کل بدهی ها به  Q: بیانگر فرصت های رشد )Qهای ثابت اول دوره اندازه گیری می شود؛ 

 علاوه ی ارزش بازار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی ها است. 

 : مدل وجه نقد مطلوب 

معیار سطح نگه داری وجه نقد ، نشان دهنده ی سطح نگه داری مطلوب وجه نقد شرکت ها نیست. در پاسخ به این سوال که 

چرا شرکت ها وجه نقد نگهداری می کنند، این بحث مطرح است که همه ی شرکت ها برای نگه داری وجوه نقد، از رویه ی 

اس ویزگی های شرکت که با نقص های بازار سرمایه مرتبط هستند، از این رو یکسانی استفاده نمی کنند. این رویه ها، براس

 (، تصریح شده است:2(. مدل وجه نقد مطلوب به شرح مدل )2111تعیین می شود )ارسلان و همکاران،

 (2مدل)

 
ی وجوه نقد بر کل : نسبت موجودCASHبیان گر سال )بعد زمانی( است.  tبیان گر شرکت )بعد مکانی( و  iکه در این مدل : 

: نسبت خالص جریان های نقدی حاصل از فعالیت های عملیاتی بر خالص دارایی های ثابت اول دوره ؛ CFLOWدارایی ها؛ 

STD درصد ارزش دفتری بدهی های کوتاه مدت بر کل دارایی ها؛ :SSTD مجذور :STD  ؛ یاQ ارزش دفتری :

: نسبت سرمایه گذاری INVزار حقوق صاحبان سهام تقسیم بر ارزش دفتری کل دارایی ها؛ کل بدهی ها به علاوه ی ارزش با

: لگاریتم طبیعی ارزش دفتری کل دارایی ها؛ SIZEدر دارایی های ثابت بر خالص دارایی های ثابت اول دوره ؛ 

DIVIDEND نسبت سود نقدی پرداختی بر ارزش دفتری کل دارایی های اول دوره ؛ :AGEاد سال هایی که شرکت : تعد

: متغیر موهومی است و در صورتی که شرکت عضو گروه BUS-GROUPبه عملیات خود ادامه داده است )از سال تأسیس( ؛ 

: اهرم مالی بوده و عبارت است از جمع بدهی ها تقسیم FLتجاری باشد مقدار یك و در غیر این صورت مقدار صفر می گیرد. 

رصد مالکیت بلوکی سهام بوده و عبارتست از درصد سهام در دست مالکان بلوك های سهام : دPBOبر جمع دارایی ها ، 

 درصد سهام شرکت را دارا باشند(. 4)مالکانی که حداقل 

 پیشینه تحقیق

، دریافتند پیش بینی سود سرمایه گذاری کوتاه مدت در سیستم حسابداری محافظه کاری مشروط  2195و همکاران بو اویانگ 

 سود حسابداری است و در بلند مدت بدلیل مشخص شدن اخبار خوب و بد محافظه کاری از بین می رود .  مشابه
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بصورت معنادار و مثبت با میزان سرمایه گذاری  یسرمایه گذار حساسیتتایج تحقیق نشان می دهد که ، ن 2192وی جو چن 

تاثیر معکوسی بر روی تصمیمات سرمایه گذاری  یرسرمایه گذا حساسیتجدید و افزایش سرمایه گذاری در ارتباط است. 

محافظه کاری بیشتر باعث کاهش مدیریت سود مبتنی بر اقلام تعهدی و افزایش  2192گارسیا و همکاران  .شرکت دارد

میان محافظه کاری و اندازه ی شرکت با مدیریت سود رابطه ای منفی  2192عابد و همکاران . مدیریت واقعی سود می شود

دوچین، ازبس و سن  .د دارد. همچنین آنان نشان دادند که رابطه ای مثبت میان عملکرد شرکت و مدیریت سود وجود داردوجو

(، به بررسی اثر بحران های مالی بر تصمیمات سرمایه گذاری شرکت ها پرداخته و دریافتند که با افزایش هزینه  2191سوی )

مالی پروژه های سرمایه گذاری به جریان های نقدی داخلی رو آورده و در ی تأمین مالی خارجی، شرکت ها برای تأمین 

(، با انتخاب نمونه ای 2111شوبن و ون هول )جریان های نقدی داخلی افزایش می یابد.  نتیجه، حساسیت سرمایه گذاری به

فرصت های رشد ، بر  ، برای شرکت های بلژیکی به بررسی تأثیر2112-9112شرکت در دوره ی زمانی -سال 2151شامل 

حساسیت سرمایه گذاری به    جریان های نقدی پرداختند و به این نتیجه رسیدند که افزایش فرصت های رشد باعث کاهش 

( به بررسی  تاثیر کاهش نرخ سود بر برخی 9212لامعی بهزاد ). حساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقدی می گردد

دست آمده از برازش مدل اقتصاد سنجی برای اقتصاد ایران نشان یج تجربی بهنشان داد  نتامتغیرهای کلان اقتصادی پرداخت و

گذاری نسبت به تغییرات نرخ گذاری رابطه منفی دارد، اما حساسیت سرمایهدهد که متغیر نرخ سود واقعی بانکی با سرمایهمی

گذاری فعال در بورس اوراق بهادار در های سرمایه  ندوقبررسی کارنامه عملکرد ص در(  9212) علی قائمیان .بهره پایین است

گذاری در سهام نسبت به نوسانات مثبت و منفی بازار سرمایه از  های سرمایهصندوق به این نتیجه رسید که دومقطع یکساله 

 گذاری سرمایه اسیتحس بر شرکت تنوع در پژوهشی با عنوان تأثیر 9212شایقی و علی نژاد  .اند حساسیت بیشتری برخوردار

 می نقد وجوه جریان گذاری سرمایه احتمال حساسیت بر دار معنی و مثبت تأثیر دارای تنوع که دادند نقد نشان وجوه جریان

(، در پژوهشی تحت عنوان بررسی تأثیر بدهی ، اندازه ی شرکت و نقدینگی بر حساسیت 9212پوراقاجان و ذبیحی ) .باشند

قدی ، به این نتیجه رسیدند که تأثیر مثبت اندازه ی شرکت بر حساسیت سرمایه گذاری جریان جریان ن –سرمایه گذاری 

نقدی ، که جهت ارزیابی از معیار ارزش بازار استفاده شده بر منابع داخلی جهت تأمین مالی پروژه های سرمایه گذاری تأکید 

ی رابطه بین حساسیت جریان نقد سرمایه گذاری و (، در پژوهشی با عنوان مطالعه تجرب9212حسنی و همکاران )دارد. 

محافظه کاری حسابداری به این نتیجه رسیدند که رابطه منفی و معناداری بین شاخص حساسیت جریان نقد سرمایه گذاری و 

ه با شاخص محافظه کاری حسابداری در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران وجود دارد. این بدان معناست ک

افزایش گزارشگری محافظه کارانه ، کنش رفتاری جریان نقد عملیاتی در قبال مخارج سرمایه ای ، حساسیت داشته و به گفته 

فرشی و  ای حساسیت جریان نقد سرمایه گذاری روند کاهشی خواهد داشت . این نتیجه منطبق با قراردادهای کارا است.

فظه کاری و تصمیمات سرمایه گذاری مدیران در شرکت های بورس اوراق بهادار (، به بررسی رابطه محا9219مجتهد زاده )

تهران پرداختند. نتایج نشان داد بین معیار عدم تقارن در شناسایی به هنگام برای اندازه گیری محافظه کاری با سودآوری آتی 

تری سهام برای سنجش محافظه کاری با رابطه منفی معناداری وجود دارد. همچنین ، معیار نسبت ارزش بازار به ارزش دف

(، در پژوهشی با عنوان محدودیت های مالی و حساسیت 9211رساییان و نقی نژاد  ) سودآوری آتی رابطه معناداری ندارد. 

شرکت پذیرفته شده طی دوره زمانی  11سرمایه گذاری به جریان نقدی در بورس اوراق بهادار تهران به بررسی اطلاعات مالی 

پرداختند که نتایج پژوهش آنان نشان می دهد که شرکت های با محدودیت مالی، نسبت به شرکت های بدون  9211تا  9219

محدودیت مالی از حساسیت سرمایه گذاری به جریان نقدی بالاتری برخوردارند و هنگام اتخاذ تصمیمات سرمایه گذاری 

 برجریان نقدی داخلی بالایی تاکید دارند.

 ها فرضیه

حساسیت سرمایه گذاری و توجه به کلیه مطالب مطرح شده در بالا این سوال اصلی مطرح شد که: آیا رابطه معناداری بین با 

بنابراین با طرح این سوال اصلی، زمینه برای انجام وجود دارد یا نه؟ رشد سود در شرکت های سهامی بورس اوراق تهران 

 ای تحقیق به صورت زیر تدوین گردید:کارتحقیقی در این زمینه مهیا گشت و فرضیه ه
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 فرضیه اصلی:

 بین حساسیت سرمایه گذاری و رشد سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

 فرضیه های فرعی:

رابطه معناداری وجود  بین نسبت سرمایه گذاری و رشد سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  .9

 دارد.

بین تغییرات مثبت و منفی سرمایه گذاری با رشد سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  .2

 معناداری وجود دارد.

ی بین هزینه های تحقیق و توسعه با رشد سود در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ارتباط معنادار .2

 وجود دارد.

بین تغییرات حساسیت سرمایه گذاری با سیستم حسابداری محافظه کارانه در شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق  .5

 بهادار تهران رابطه معناداری وجود دارد.

 نمونه و آماری جامعه

اشد، برای انتخاب نمونه از روش که نمونه پژوهش یك نماینده مناسب از جامعه آماری مورد نظر بدر این مطالعه برای این

)حذفی( استفاده شده است. برای این منظور  معیارهای زیر در نظر گرفته شده و در صورتی که یك شرکت کلیه  2گریغربال

 های نمونه انتخاب شده است. معیارها را احراز کرده باشد به عنوان یکی از شرکت

در بورس و اوراق  9386هایی که حداکثر تا پایان اسفند ماه سال شرکت، 9387با توجه به اطلاعات مورد نیاز از سال  -9

 های یاد شده، حذف نشده باشد.از فهرست شرکت 9397ها تا پایان سال نام آناند و بهادار تهران پذیرفته شده

 ها به طور فعال در بورس معامله شده باشد.نظر، سهام آندر طول دوره مورد -2

اسفند ماه باشد و در دوره مورد  21های مورد بررسی، دوره مالی آنها باید منتهی به یش قابلیت مقایسه شرکتبه منظور افزا -2

 مطالعه تغییر دوره مالی نداشته باشند.

به دلیل متفاوت بودن عملکرد ها( ها و بیمهگذاری، هلدینگ، لیزینگ و بانكگری مالی )سرمایههای واسطهجزء شرکت -5

 شند.نبا ها،آن

 اطلاعات مورد نیاز در دسترس باشد. -4

در این تحقیق با رعایت موارد و محدودیت های فوق و با استقفاده ارز روش حذف سیستماتیك اقدام به تعیین شرکت های 

صنعت باقی ماندند. داده ها در مجموع شامل  91شرکت از  912عضو نمونه شد. با اعمال تمام شرط های فوق حجم نمونه 

 شرکت( می باشد. –)سال  9922

های مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی وابسته به سازمان های مالی موجود در سایتهای مورد نیاز از صورتداده

شانی های جامع اطلاع رسانی ناشران به ن، شبکه کدال، سیستم www.rdis.irبهادار به نشانی بورس و اوراق

www.codal.ir مرکز پردازش اطلاعات مالی ایران به نشانی ،www.fipiran.com های فشرده سازمان بورس و و لوح

جود از اعتبار بیشتری برخوردار رسد نسبت به سایر منابع موکه به نظر میشود، اوراق بهادار به صورت دستی استخراج می

 .است

 پژوهش روش

ها در این پژوهش برای آزمون فرضیه .کاربردی است هدف لحاظ از و همبستگی نوع از و توصیفی ماهیت لحاظ از حاضر پژوهش

 های پانلاز مدل رگرسیون خطی چند متغیره استفاده شده است. روش آماری مورد استفاده در این پژوهش روش داده

باشد، زیرا به منظور بررسی رابطه بین متغیرهای مستقل و متغیر وابسته از دو جنبه متفاوت موضوع مورد بررسی قرار می

                                                           
Filtering Technique-Criteria -2  

http://www.rdis.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.codal.ir/
http://www.fipiran.com/
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شوند. در آزمون می 9211-9211های مختلف و از سوی دیگر، در دوره زمانی گیرد. از یك سو، این متغیرها در میان شرکتمی

بودن کل  دارهای مربوط به معنیگردد. سپس آزمونهای مربوط به آن  تشریح مینهای پانل و آزموادامه نخست روش داده

گیری و داوری در مورد رد یا پذیرش شود. در هر آماره، نحوه تصمیمدار بودن متغیرهای مستقل توضیح داده میمدل و معنی

 و  Eviews 7و  Spss 21      افزار رمها از نگردد. در این مطالعه برای آزمون فرضیهآزمون مورد نظر نیز بیان می

Minitab16  .بهره گرفته شده است 

 تعریف متغیرها و نحوه محاسبه آن ها  

tidEGدر این تحقیق از رشد سود ) titiErrکاری حسابداری )( و محافظه,
گذاری ( بعنوان متغیرهای وابسته و نسبت سرمایه,,

(tidII tidIIACons( و تغییرات مثبت و منفی حساسیت سرمایه گذاری ), های تحقیق و توسعه ( و نسبت هزینه,

(tiDdR ,&
tidGMبعنوان متغیرهای مستقل و از و نرخ رشد حاشیه سود )( tiCAcc( و اقلام تعهدی ), ,W

( و نرخ رشد 

tiSGفروش )  ( بعنوان متغیرهای کنترلی استفاده شده است. ,

 باشد:(، پیروی کرده و نحوه محاسبه آن به صورت زیر می2119برای محاسبه متغیر رشد سود از پژوهش چن و همکاران )

=tidEG ,   

ان سال سود شرکت در پای –سود شرکت در پایان سال ماقبل سال جاری 

 جاری

 سود شرکت در پایان سال ماقبل سال جاری

 :کاری تقسیم شده استکاری مشروط و محافظهکاری به دو نوع محافظهدر این پژوهش محافظه

  = m ) ×- (1محافظه کاری مشروط:                                       

  = n ) ×-(1                         محافظه کاری نا مشروط:                  

 باشد:(، از طریق فرمول زیر قابل محاسبه می2115طبق پژوهش براوو )

 

 

 

 

 باشد:طبق فرمول زیر قابل محاسبه میسیت سرمایه گذاری تغییرات مثبت و منفی حسا(، 2111بر طبق پژوهش دشو و تنگ )

jtti LKdIIACons  1, 

 که در آن:

111 /   ttttt IKPPK 

1tK   1وtP گذاری و قیمت سهام در سال مابعد سال ماقبل سال جاری و سرمایهtP  وtK  قیمت سهام و نرخ بازده

 درآمد شرکت در سال مابعد سال جاری و :  1tIگذاری در سال جاری و سرمایه

ttt

ji

jj DEPRIPPENL //1 1  



 

jN   ،1تعداد دفعات سود پرداخت شده در سال جاریtPPE شین آلات و تجهیزات در سال لگاریتم ارزش دفتری اموال، ما

 هزینه استهلاك در سال مورد بررسی. tDEPRدرآمد شرکت در سال جاری و  tIماقبل سال جاری ، 

tidII ,=    
 گذاری در سال جاریسرمایه

 های شرکتارزش دفتری کل دارایی
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(، پیروی کرده و نحوه محاسبه آن به صورت 2111برای محاسبه متغیر مخارج تحقیق و توسعه از پژوهش ایتمار و همکاران )

 باشد: یر میز

  tiDdR ,&   

= 

 مخارج تحقیق و توسعه

 میزان فروش

 های پژوهشمدل

به شرح زیر بهره گرفته خواهد شد. در این مدل اگر  2تا  9به ترتیب از مدل های شماره  5تا  9برای آزمون فرضیه های فرعی 

 5تا  9های فرعی دار باشد به ترتیب فرضیهمعنی %14ای مستقل( در سطح اطمینان )ضرایب مربوط به متغیره iضرایب 

 پژوهش مورد تأیید قرار خواهد گرفت. 

( به صورت 2192( و متغیرهای تعدیل شده پژوهش، هارن )2111های پژوهش برگرفته از پژوهش ریچارسون و همکاران )مدل

 اند:زیر برآورد شده

 پژوهش: 2و  2و  9های فرعی رضیهمربوط به ف 9مدل شماره 

ti,,6,5,4,3,2,10, W& εSGCAccdGMDdRdIIAConsdIIdEG tititititititi  

 پژوهش:   5مربوط به فرضیه فرعی  2مدل شماره 

ti,,6,5,4,3,2,10,, W& εSGCAccdGMDdRdIIAConsdIIErr titititititititi  د

 ها داریم: ر این مدل

،i  بیان گر شرکت )واحدهای مقطعی( وt باشد.بیان گر سال می 

tiε ,
 .tدر سال  iشرکت  خطای تصادفی= 

 وصیفی متغیرهای تحقیق آمار ت

های پراکندگی انحراف معیار، چون میانگین و میانه و شاخصهای مرکزی همها با استفاده از شاخصتجزیه و تحلیل داده

ها را نشان ترین شاخص مرکزی بوده و متوسط دادهمیانگین، اصلی. در این ارتباط انجام پذیرفته است 5و کشیدگی 2چولگی

دهد. چولگی نیز از پارامترهای تعیین ها را نشان میار از پارامترهای پراکندگی بوده و میزان پراکندگی دادهدهد انحراف معیمی

هاست. در صورتی که جامعه از توزیع متقارن برخوردار باشد، ضریب چولگی انحراف از قرینگی بوده و شاخص تقارن داده

یب چولگی منفی و در صورتی که دارای چوله به راست باشد، ضریب مساوی صفر، در صورتی که جامعه چوله به چپ باشد، ضر

باشد )مومنی و قیومی، چولگی مثبت خواهد بود. کشیدگی نیز شاخص سنجش پراکندگی جامعه نسبت به توزیع نرمال می

نرم افزار به کمك  4های پرتگری و حذف دادهخلاصه وضعیت آمار توصیفی مربوط به متغیرهای مدل پس از غربال(. 9211

21 Spss  ارائه شده است. 9در نگاره 

 متغیر
 تعداد

 مشاهدات
 میانگین

 انحراف

 معیار

 کمترین

 مقدار

 بیشترین

 مقدار
 کشیدگی چولگی

 191/9 111/1 1222/2 -2211/1 2212/1 4959/1 9922 رشد سود

 112/1 444/9 9921/2 1111/1 2112/1 4559/1 9922 کاری حسابداریمحافظه

                                                           
3- Skewness 
4- Kurtosis  

ها قرار گرفته و مقادیر آن ها نسبت به مقادیر دیگر در بین مجموعه ( مشاهداتی هستند که در فاصله دورتری از سایر دادهoutliersهای پرت )داده 5 

ل افزایش واریانس خطا، کاهش توان آزمون، بر هم های آماری اثرات نامطلوبی از قبیتواند بر تحلیلهای پرت میتر است. دادهتر یا کوچکها بزرگداده

 گیری نماید. ها تصمیمها در جهت حذف آنها و برآورد اریب پارامترها بگذارد و لازم است محقق پس از شناسایی آنزدن توریع نرمال داده
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 421/9 911/9 1191/2 1111/1 5111/1 1554/1 9922 گذاریایهنسبت سرم

تغییرات مثبت و منفی 

 حساسیت سرمایه گذاری
9922 1111/1 2211/1 1919/9- 2152/2 111/1- 912/2 

های تحقیق و نسبت هزینه

 توسعه
9922 2211/1 2411/1 1115/1 2211/2 114/4 411/54 

 412/42 951/1 1141/2 1115/1 2111/1 2429/1 9922 نرخ رشد حاشیه سود

 191/91 -911/2 1151/1 -2121/1 1111/1 5414/1 9922 اقلام تعهدی

 112/1 -111/9 1599/1 -9111/1 1151/1 5521/1 9922 نرخ رشد فروش

بوده  4559/1و  4559/1های نمونه به ترتیب برابر با شرکتکاری حسابداری رشد سود و محافظه ، میانگین 9با توجه به نگاره 

باشد. بررسی میزان چولگی و کشیدگی این متغیر که بایستی می 9921/2و   -2211/1ترین و بیشترین مقدار آن برابر با و کم

دهد که این متغیر دارای توزیع نرمال نیست. بر اساس آمار باشد تا متغیر دارای توزیع نرمال باشد، نشان می 2و  1به ترتیب 

نسبت و  تغییرات مثبت و منفی حساسیت سرمایه گذاری، گذارینسبت سرمایه، میانگین 9-5نگاره  توصیفی ارائه شده در

 2211/1و  1111/1، 1554/1های نمونه طی بازه زمانی تحقیق مثبت و به ترتیب برابر با شرکت های تحقیق و توسعههزینه

بوده است.  و در  5414/1و  2429/1به ترتیب برابر با  میانگین مثبت نرخ رشد حاشیه سود و اقلام تعهدی چنینبوده است. هم

 باشد. می 5521/1میانگین نرخ رشد فروش که بر مبنای حداقل و حداکثری بوده، به ترتیب برابر با  نهایت

 یافته های تحقیق

و این روش بر این گردد در انجام این تحقیق به منظور تخمین پارامترهای مدل از روش حداقل مربعات معمولی استفاده می

 فرض استوار است که متغیر وابسته تحقیق دارای توزیع نرمال باشد. 

 نتایج آزمون نرمال بودن متغیر  وابسته تحقیق -( 9)

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد ) متغیر

 112/1 112/1 9922 رشد سود 

 111/1 121/1 9922 کاری حسابداریمحافظه

 
باشد، بنابراین می 14/1کمتر از  K-Sسطح اهمیت آماره کاری حسابداری رشد سود و محافظه، متغیرهای  9 با توجه به نگاره

رشد  گر این است که متغیرهایرد شده و بیان %14مبنی بر نرمال بودن توزیع این متغیرها در سطح اطمینان  0Hفرضیه 

بهره  1ها از تابع انتقال جانسونباشند. برای نرمال سازی دادهیع نرمال برخوردار نمیاز توزکاری حسابداری سود و محافظه

بعد از فرآیند  K-Sاست. نتایج حاصل از آزمون مورد تجزیه و تحلیل واقع شده  Minitab 91گرفته شده و توسط نرم افزار 

 باشد.می 2ها به شرح نگاره نرمال سازی داده

 ل بودن متغیرهای وابسته تحقیق بعد از فرآیند نرمال سازینتایج آزمون نرما -( 2)

 (Sigسطح اهمیت ) (K-Sآماره ) (Nتعداد )  متغیر

 111/1 111/1 9922 رشد سود 

 114/1 111/1 9922 کاری حسابداریمحافظه

                                                           
6-Johnson Transformation 
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و حسابداری کاری محافظهداری با همبستگی مثبت و معنی هاشرکترشد سود براساس نتایج حاصل از آماره پیرسون، 

 دهد. از خود نشان میگذاری نسبت سرمایهداری با همبستگی منفی و معنی

گذاری، نسبت سرمایهدارد.  تغییرات مثبت و منفی سرمایه گذاریداری با نیز همبستگی مثبت و معنیکاری حسابداری محافظه

تغییرات مثبت و دهد. از خود نشان میو توسعه های تحقیق و نسبت هزینه اقلام تعهدیداری با نیز همبستگی منفی و معنی

 باشد. می نرخ رشد فروشداری با نیز دارای همبستگی مثبت و معنیمنفی حساسیت سرمایه گذاری 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی اول تحقیق 

این فرضیه با  . دباشمی هاشرکت نسبت سرمایه گذاری و رشد سودبین هدف از آزمون فرضیه فرعی اول تحقیق بررسی رابطه 

 .شودهای پانل برآورد میصورت دادهه ( ب9استفاده از مدل )

ti,,6,5,4,3,2,10, W& εSGCAccdGMDdRdIIAConsdIIdEG tititititititi    

نظر کارآمد خواهد بود یا نه، از آزمون های پانل در برآورد مدل موردکه بتوان مشخص نمود که آیا استفاده از روش دادهبرای این

تر است دد کدام روش )اثرات ثابت و یا اثرات تصادفی( جهت برآورد مناسبکه مشخص گرمقید و به منظور این Fچاو یا 

ها شود. نتایج حاصل از این آزمونهای واحدهای مقطعی( از آزمون هاسمن استفاده می)تشخیص ثابت یا تصادفی بودن تفاوت

 ارائه شده است. 2در نگاره 

 (9نتایج آزمون چاو و هاسمن برای مدل )  2نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره  آماره  عدادت آزمون

 F 5452/2 (9195،919) 1111/1 9922 چاو

 2 1114/4 1 1595/1 9922 هاسمن

گر این است رد شده و بیان %14آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه1111/1آن ) Value-Pو  چاوبا توجه به نتایج آزمون 

( که 1595/1آن ) P-Valueچنین  با توجه به نتایج آزمون هاسمن و های پانل استفاده نمود. همتوان از روش دادهکه می

شود. لذا لازم است مدل یپذیرفته م 1Hرد شده و فرضیه %14آزمون در سطح اطمینان  0Hباشد، فرضیهمی 14/1کمتر از 

 با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود. 

 نتایج آزمون فرضیه اول تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت 5نگاره 

 شرکت -سال  912تعداد مشاهدات:                                                                  رشد سودمتغیر وابسته: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر

 بی معنی 2911/1 1129/9 1415/1 جزء ثابت

 مثبت 1211/1 -1125/1 1951/1 گذارینسبت سرمایه

 مثبت 1111/1 1151/92 2191/1 گذاریتغییرات مثبت و منفی سرمایه

 منفی 1921/1 4121/1 -1911/1 های تحقیق و توسعهنسبت هزینه

 بی معنی 5991/1 1291/1 1212/1 نرخ رشد حاشیه سود

 مثبت 1911/1 1551/9 1119/1 اقلام تعهدی

 مثبت 1211/1 1415/9 9141/1 نرخ رشد فروش

 2552/1 ضریب تعیین مدل

 Fآماره
(ValueP) 

1111/5 
(1111/1) 
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( با اطمینان 111/1باشد )تر میکوچك 14/1از   Fآماره دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدار احتمال در بررسی معنی

ها درصد از رشد سود شرکت 52/25شود. ضریب تعیین  مدل نیز گویای آن است که  دار بودن کل مدل تایید میمعنی 14%

 گردد. توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین می

برای ضریب متغیر نسبت  tجایی احتمال آماره ، از آن5نگاره داری ضرایب با توجه نتایج ارائه شده در در بررسی معنی

 نسبت سرمایه گذاری و رشد سودداری میان (، در نتیجه وجود رابطه معنی1211/1باشد )می 14/1تر از کوچك گذاریسرمایه

وجود رابطه مستقیم ( حاکی از 1951/1گیرد. مثبت بودن ضریب این متغیر )درصد مورد تأیید قرار می 14در سطح اطمینان 

واحدی نسبت سرمایه گذاری، رشد سود  9طوری که با افزایش باشد بهها میمیان نسبت سرمایه گذاری و رشد سود شرکت

 یابد. واحد افزایش می 1951/1ها نیز به میزان شرکت

 نتایج آزمون فرضیه فرعی دوم تحقیق 

تغییرات مثبت و منفی سرمایه گذاری با رشد سود بین اشد که آیا بهدف از آزمون فرضیه دوم تحقیق بررسی این موضوع می

 شود.های پانل برآورد می( بصورت داده9این فرضیه با استفاده از مدل ) یا خیر؟ها رابطه معناداری وجود دارد شرکت

(، 1111/1باشد )می 14/1ز تر اکوچكتغییرات مثبت و منفی سرمایه گذاری برای ضریب متغیر  tاحتمال آماره  با توجه نتایج ،

درصد مورد  14رشد سود در سطح اطمینان  تغییرات مثبت و منفی سرمایه گذاری باداری میان در نتیجه وجود رابطه معنی

تغییرات مثبت و منفی ( حاکی از وجود رابطه مستقیم میان  2191/1مثبت بودن ضریب این متغیر ) گیرد. تأیید قرار می

با رشد سود نیز به تغییرات مثبت و منفی سرمایه گذاری واحدی  9طوری که با افزایش باشد. بهشد سود میبا رسرمایه گذاری 

 یابد.واحد افزایش می 2191/1میزان 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی سوم تحقیق 

می گیرد. این فرضیه مورد بررسی قرار های تحقیق و توسعه با رشد سود نسبت هزینهدر فرضیه فرعی سوم تحقیق رابطه میان 

 شود.های پانل برآورد می( بصورت داده9با استفاده از مدل )

تر کوچك های تحقیق و توسعهنسبت هزینهبرای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره ، از آن1با توجه نتایج ارائه شده در نگاره 

در سطح های تحقیق و توسعه با رشد سود هزینه نسبتداری میان (، در نتیجه وجود رابطه معنی1921/1باشد )می 14/1از 

( حاکی از وجود رابطه معکوس میان 1911/1گیرد. منفی بودن ضریب این متغیر )درصد مورد تأیید قرار می 14اطمینان 

های تحقیق، توسعه با نسبت هزینهواحدی  9طوری که با افزایش باشد بهمی های تحقیق و توسعه با رشد سودنسبت هزینه

 یابد.واحد کاهش می -1911/1به میزان نیز رشد سود 

 نتایج آزمون فرضیه فرعی چهارم تحقیق 

این فرضیه با  است. کاری حسابداریحساسیت سرمایه گذاری و محافظههدف از فرضیه فرعی چهارم تحقیق بررسی رابطه میان 

 های پانل برآورد می شود.( بصورت داده2استفاده از مدل )

ti,,6,5,4,3,2,10,, W& εSGCAccdGMDdRdIIAConsdIIErr titititititititi   

های پانل یا ترکیبی( و هاسمن )جهت مشخص های چاو )جهت مشخص نمودن استفاده از روش دادهنتایج مربوط به آزمون

 ارائه شده است. 4( در نگاره 2های پانل( برای مدل )کردن استفاده از روش اثرات ثابت یا تصادفی در روش داده

 (2مدل )نتایج آزمون چاو و هاسمن برای   4نگاره 

 P-Value درجه آزادی مقدار آماره آماره آزمون

 F 5241/2 (9195،919) 1541/1 چاو

 2 1141/5 1 1211/1 هاسمن
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گر این است رد شده و بیان %14آزمون در سطح اطمینان  0H(، فرضیه1541/1آن ) Value-Pو  چاوبا توجه به نتایج آزمون 

( که 1211/1آن ) P-Valueچنین  با توجه به نتایج آزمون هاسمن و های پانل استفاده نمود. همتوان از روش دادهکه می

شود. لذا لازم است مدل یپذیرفته م 1Hرد شده و فرضیه %14آزمون در سطح اطمینان  0Hباشد، فرضیهمی 14/1کمتر از 

 با استفاده از روش اثرات ثابت برآورد شود.

 (2های مربوط به مفروضات آماری مدل )نتایج آزمون  1نگاره 

-Durbinآماره  Breusch-Paganآماره  Jarque-Beraآماره 

Watson 

 Ramseyآماره 

2 ValueP F ValueP D F ValueP 

2222/9 9141/1 9955/5 1542/1 1111/2 1111/2 2111/1 

 
( 1چنین  نتایج آزمون مفروضات آماری رگرسیون کلاسیك، مدل )های چاو و هاسمن و همبا توجه به نتایج حاصل از آزمون

 ارائه شده است.  1شود. نتایج برآورد مدل در نگاره صورت اثرات ثابت برآورد میهای پانل و بهاز روش دادهتحقیق با استفاده 

 نتایج آزمون فرضیه دوم تحقیق با استفاده از روش اثرات ثابت   -1نگاره 

 تشرک -سال  912تعداد مشاهدات:                     کاری حسابداریمحافظهمتغیر وابسته: 

 رابطه t P-Valueآماره  ضریب متغیر 

 بی معنی 1151/1 2122/1 1915/1 جزء ثابت

 مثبت 1951/1 9151/1 1121/1 گذارینسبت سرمایه

 مثبت 1111/1 1511/9 5911/1 گذاریتغییرات مثبت و منفی سرمایه

 مثبت 1511/1 -1199/9 1224/1 های تحقیق و توسعهنسبت هزینه

 بی معنی 4122/1 1191/1 1911/1 نرخ رشد حاشیه سود

 مثبت 1242/1 2211/9 2111/1 اقلام تعهدی

 مثبت 1249/1 5141/1 1511/1 نرخ رشد فروش

 2152/1 ضریب تعیین مدل

 Fآماره
(ValueP) 

5211/4 
(1111/1) 

 
( با اطمینان 1111/1باشد )تر میکوچك 14/1از   Fر احتمال آماره در بررسی معنی دار بودن کل مدل با توجه به این که مقدا

کاری محافظهدرصد از  52/21شود. ضریب تعیین مدل نیز گویای آن است که  معنی دار بودن کل مدل تایید می 14%

 گردد. ، توسط متغیرهای وارد شده در مدل تبیین میحسابداری

نسبت برای ضریب متغیر  tجایی احتمال آماره ، از آن1ارائه شده در نگاره  داری ضرایب با توجه نتایجدر بررسی معنی

حساسیت سرمایه گذاری داری میان تغییرات (، در نتیجه وجود رابطه معنی1951/1باشد )می 14/1تر از کوچك گذاریسرمایه

( 1121/1بودن ضریب این متغیر )ثبت مگیرد. درصد مورد تأیید قرار می 14در سطح اطمینان کاری حسابداری و محافظه

طوری که با باشد بهمیکاری حسابداری حساسیت سرمایه گذاری و محافظهحاکی از وجود رابطه مستقیم میان تغییرات 

 یابد.واحد افزایش می 1121/1به میزان نیز کاری حسابداری حساسیت سرمایه گذاری، محافظهواحدی  9افزایش 
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 گیری نتیجه

ها، رابطه معنادار و توان گفت که بین نسبت سرمایه گذاری و رشد سود شرکتهای فوق مینتایج آزمون فرضیهبا توجه به 

. چنین استدلال می شود که شرکت هایی که از رشد سود بیشتری برخوردار هستند ، تمایل دارند که در مستقیمی وجود دارد

ان در راستای مشارکت در افزایش سرمایه و تأمین منابع مالی مورد راستای افزایش جذابیت سهام و جلب اعتماد سرمایه گذار

ین سهامداران توزیع کنند )پورحیدری و همکاران، بنیاز جهت استفاده از فرصت های رشد، درصد بیشتری از سود خود را 

مازاریزدی و کرانی ،  (9211( ، پور حیدری و همکاران )9215حسین پور ) های   (. این یافته پژوهش با نتایج پژوهش9211

 همسو می باشد.(  2192و اسکات ) (2111( ، هواکیمین )9211)

نتایج به . و همچنین بین تغییرات مثبت و منفی سرمایه گذاری با رشد سود شرکت ها رابطه معنادار و مستقیمی وجود دارد 

هایی که باشد که برای شرکترات سود میگذاران به اطلاعات دریافتی پیرامون تغییدهنده واکنش سرمایهدست آمده نشان

هایی که تغییر منفی در سود خود را تغییر مثبت در سود خود گزارش کرده بودند، واکنش کمتر از حد مثبت و برای شرکت

(، کروس و اشچرودر 9111گزارش کرده بودند، واکنش کمتر از حد منفی مشاهده شد. ننتایج با نتایج تحقیق بال و برون )

 .( مطابقت دارد9111( و جنوت وترومن )9115)

افزایش سرمایه نیز ها رابطه معنادار و معکوسی وجود دارد و در ادامه های تحقیق و توسعه با رشد سود شرکتبین نسبت هزینه

 می نشان تحقیق نتایج  (R&D) با مثبت طور به. سود را پایین می آورد و روند افزایش سود راکند می کند R&D گذاری های

 شرکت برای سهام های قیمت با منفی طور به و زیانده های شرکت برای سهام های قیمت توسعه و تحقیق های هزینه که دهد

 شده تعدیل تعیین ضریب بهبود به توسعه و تحقیق در گذاری سرمایه زیانده شدیداً های شرکت برای  .است مرتبط سودده یاه

مجتهدزاده ( و 2192)1دونلسون و رسوتك( ، 2111فرنزن و رادهکریشنان )ج تحقیقات نتایج بدست آمده با نتای .شود می منجر

 همسو می باشد. 9211و احمدی،

نتایج بدست آمده نشان می دهد که اگر از  کاری حسابداری رابطه معناداری وجود دارد.بین حساسیت سرمایه گذاری و محافظه

پیش بینی های کوتاه مدت سود مشابه سود حسابداری است ولی در پیش سیستم حسابداری محافظه کارانه استفاده شود در 

بین  سرمایه گذاری و تأمین تحقیقات گذشته بیانگر ارتباط معنادار . بینی های بلند مدت محافظه کاری ضعیف تر می شود

ری شرکت ها تاثیر مثبتی و طبق مطالعات صورت گرفته رشد سرمایه گذامالی در شرکت های پذیرفته شده اوراق بهادار تهران 

سرمایه گذاری وجوه نقد باعث ایجاد رابطه ی مثبت بین سرمایه گذاری و جریان های نقدی بر رشد سود و ارزش بازار دارد و 

با افزایش می شود. همچنین افزایش فرصت های رشد باعث کاهش حساسیت سرمایه گذاری به جریان های نقدی می گردد. 

نتایج بدست امده با نتایج افزایش می یابد. گری مالی، حساسیت جریان وجه نقد سرمایه گذاری نیز محافظه کاری در گزارش

 همسو می باشد. 2192گارسیا و همکاران و  2192وی جو چن تحقیق 

 داری وجود دارد.     ها ارتباط معنیشرکت حساسیت سرمایه گذاری و رشد سودکند که بین این پژوهش بیان می

 تپیشنهادا

تری را در خصوص رشد تواند با توجه به نتایج این تحقیق و تحقیقات مشابه اطلاعات جامعسازمان بورس اوراق بهادار می .9

 سود و محافظه کاری حسابداری، برای سهامداران منتشر نماید.

نسبت سطح توصیه مراجع تدوین استانداردهای حسابداری به افشای اختیاری اطلاعات جامع در خصوص میزان و  -2

 ها.شرکتهای تحقیق و توسعه گذاری، تغییرات مثبت و منفی حساسیت سرمایه گذاری و نسبت هزینهسرمایه

های و نسبت هزینهتغییرات مثبت و منفی سرمایه گذاری گذاری، نسبت سرمایهاز آن جهت که افزایش میزان و سطح  -3

گذاران داشته باشد، ارائه تواند اثرات مهمی بر تصمیم سرمایهو رشد سود و محافظه کاری حسابداری میتحقیق و توسعه 

  گشا خواهد بود.اطلاعات کامل و شفاف از سوی مدیریت در زمینه رشد سود و محافظه کاری حسابداری، بسیار راه

                                                           
7 Donelson and Resutek 
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ها و نار تحلیلگذاری در بورس اوراق بهادار در کگران مالی فعال در بازار سرمایه، مشاوران سرمایهبهتر است تحلیل -4

نسبت های خاصی مبتنی بر وضعیت ..... و عوامل تاثیرگذار بر آن و دهند، تحلیلهای معمولی که انجام میتکنیك

ها با توجه به شرکتهای تحقیق و توسعه گذاری، تغییرات مثبت و منفی حساسیت سرمایه گذاری و نسبت هزینهسرمایه

 استانداردهای حسابداری به عمل آورند.

 های آیندهپیشنهادهایی برای پژوهش 

حساسیت سرمایه گذاری و رشد سود در رابطه بین به منظور استفاده هرچه بیشتر از نتایج تحقیق و نیز کمك به روشن شدن 

 توان به موضوع های زیر توجه بیشتری نمود:شرکت های سهامی بورس اوراق تهران در آینده می

گذاری، تغییرات مثبت و منفی حساسیت سرمایه گذاری و نسبت نسبت سرمایهبین وی روابط مطالعه تاثیر نوع صنعت بر ر -9

 .هاشرکتو رشد سود و محافظه کاری حسابداری های تحقیق و توسعه هزینه

بین استفاده از سایر متغیرهای ارزیابی کنترلی مانند بازده غیر عادی سهام و ریسك سیستماتیك، در بررسی رابطه  -2

 .هاشرکتت سرمایه گذاری و رشد سود در شرکت های سهامی بورس اوراق تهران حساسی

بررسی تاثیر متغیرهای کلان اقتصادی، مانند: تورم، بهای نفت و نرخ ارز بر روی شناسایی رابطه بین  حساسیت سرمایه  -2

 ها.گذاری و رشد سود در شرکت های سهامی بورس اوراق تهران شرکت

گذاری، تغییرات مثبت و منفی حساسیت سرمایه گذاری و نسبت سرمایهابه دیگری با در نظر گرفتن انجام تحقیق مش -5

 ها.ناشی از مسائل سیاسی و تاثیر آن بر ارزش ذاتی شرکتهای تحقیق و توسعه نسبت هزینه

گردد تحقیقی در شنهاد میگری مالی از نمونه تحقیق حذف شده بودند، پیبا توجه به این که شرکت های با فعالیت واسطه -4

ها انجام در این نوع شرکتحساسیت سرمایه گذاری و رشد سود در شرکت های سهامی بورس اوراق تهران رابطه با رابطه بین 

 های تحقیق حاضر مقایسه گردد.گرفته و نتایج آن با یافته

 منابع 

بدهی ، اندازه ی شرکت و نقدینگی بر حساسیت سرمایه  (، بررسی تأثیر9212پوراقاجان، عباسعلی و ذبیحی، فاطمه ) -
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