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 بلندمدت يها يگذار هيسرماهاي ثابت مشهود و  كيفيت سود بر دارايي ريتأث
 

 

 1محسن دستگير 

 2زاده بهرام غني

 

 چكيده

خود  يها هيسرمابا مشاهده از دست دادن  گذاران سرمايهمالي در قرن بيستم و بيست و يكم ،  يها بحرانبا توجه به 

. به همين دليل محاسبه كيفيت سود امري ضروري به اند داده ازدستاعتماد خود را به سود و كيفيت آن تا حد زيادي 

 يگذار هيسرمادر تصميمات  گذاران سرمايهو  ها بنگاهمعيارهاي متعدد ارزيابي عملكرد، مديران  باوجود. رسد يمنظر 

بنابراين علاوه . ندينما يماستفاده  ها يگذار هيسرماجهت تخصيص مطلوب منابع به  يتر گستردهخود ، از سود در سطح 

از عناصر اصلي  بلندمدت يها يگذار هيسرماثابت مشهود و  يها ييدارا.بر كميت سود بايد به كيفيت آن نيز توجه نمود 

 يها تيفعالنقش مهمي را در انجام  ها آنوضعيت مالي واحد اقتصادي است.  دهنده نشانگزارشگري مالي بوده و 

 . باشد ينم ريپذ امكانعملياتي  يها تيفعال ها آناقتصادي ايفاء كرده و بدون وجود  يها بنگاهعملياتي و نهايتاً سـودآوري 

از طريق  بلندمدت يها يگذار هيسرما و ثابت يها ييدارا در يگذار هيسرما بر سود كيفيت ريتأث پژوهش در اين   

 جامعه. است قرارگرفته ارزيابي مورد 2005سال در  چنو مباني نظري  ها مدلو با استفاده از  يتعهد اقلامكيفيت 

 اوراق بورس در شده رفتهيپذ يها شركت ميان از ، شركت 123 را شده انتخاب نمونه حجم و 415 را آماري پژوهش

در اين فرآيند از آمار توصيفي و . است داده تشكيل 1390 الي 1381 يها سال نيز موردمطالعه دوره و تهران بهادار

اف ليمر و هاسمن استفاده گرديده  يها آزمونچند متغيره ، ضريب همبستگي پيرسون ،  يها ونيرگرساستنباطي، 

تحليل  افزار نرم لهيوس بهگردآوري و  2010اكسل  افزار نرماهاي متوازن و به استفاده از پانل ديت لهيوس بهاست . اطلاعات 

نتايج پژوهش حاكي از آن است كه كيفيت سود داراي همبستگي منفي با است . قرارگرفته موردمحاسبهآماري استاتا 

مذكور بوده و با كاهش كيفيت سود ،  يها شركت يها ييدارا و كل بلندمدت يها يگذار هيسرماثابت،  يها ييدارا

 .است افتهي شيافزافوق  يها يگذار هيسرما
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 مقدمه -1

ترين معيارهاي عنوان يكي از مهم گذاران به دليل اهميت سود بهگران و سرمايهپژوهشگران، تحليل

هاي اقتصادي ، ناگزير به ارزيابي دقيق آن هستند. به  عنوان  عاملي  مهم در ارزش بنگاه ارزيابي عملكرد به

، 1390نمايند. سجادي ( استفاده مي "كيفيت سود"همين دليل آنان براي ارزيابي سود از مفهومي به نام 

105-104  ( 

دار شدن اعتبار آن در جلب اعتماد  هاي آغازين هزاره سوم، گزارشگري مالي به دليل خدشه در سال

آميخته بود،  هاي بزرگ درهم ها كه با ورشكستگي شركت هايي روبرو شد. افزايش شمار تقلب عمومي با بحران

چند سال قبل، اغلب تحقيقات هايي را درباره كيفيت سود و صحت گزارش آن به همراه داشت. تا  نگراني

گرفت و براي كيفيت سود  ارزيابي تأثير سود حسابداري بر قيمت و بازده سهام صورت مي ٴمالي درزمينه

هاي بزرگ دنيا  هاي اخير به دنبال ورشكستگي تعدادي از شركت اهميت چنداني قائل نبودند . اما در سال

ي كيفيت سود سو ،پژوهشگران و تحليل گران مالي، توجه خود را از تأكيد صرف بر رقم سود (كميت سود) به

 ).2،1385اند (بولو ، معطوف كرده

هاي شخصي متعددي است. در تعيين سود، مشكلات مفهومي و  حسابداري تعهدي متضمن قضاوت

ها و برآوردها وجود  ها، ارزيابي انتقال به دوره آتي، تسهيم، تخصيص اجرايي متعددي در ارتباط با اقلام قابل 

هاي زيادي  ها با دشواري گون حسابداري، همواره قابليت مقايسه سود بنگاههاي گونا دارد. به دليل وجود رويه

 ).17-18، 1385گردد . ( اسماعيلي ،  مواجه مي

باشد .اگرچه تاكنون هيچ تعريف  كيفيت سود در راستاي كيفيت گزارشگري و جز تحليل بنيادي مي

ي براي آن نزد محققان وجود ندارد، ولي قطعي از آن ارائه نشده و هيچ اجماعي در ارائه ملاك و معيار قطع

كند . كيفيت سود  هاي مالي كمك مي آن به درك مفاهيم اقتصادي معاملات و انعكاس مناسب آن در صورت

 1970ها توسعه يافت است البته تا سال  براي بررسي سهام و درك بيشتر عمليات بنگاه 1930از سال 

 ) 20، 1385باره بوده است.(ايماني برندق، ادبيات مالي خالي از مقالات مفهومي دراين

سود "است.  "سود خالص"هاي مالي كليدي، صورت سود و زيان و در ذيل آن رقم  يكي از صورت

ها مربوط  گذاري قيمت سهام شركت (محتواي) اطلاعاتي است كه با ارزش شده داراي بار گزارش "خالص

هايي مانند تضاد منافع بين مديران و سهامداران ،  نارسائي گيري سود كه در فرآيند اندازه است. ولي ازآنجايي

هاي متعدد حسابداري و ساير موارد وجود  هاي آتي و امكان استفاده از روش بيني نياز به  برآوردها و پيش

شده و سود واقعي تفاوت وجود  شود كه بين سود خالص گزارش ها موجب مي بنابراين، اين نارسائي دارد؛

هاي  يافته و استفاده مـطلـوب از آن در مدل در چنين شرايطي محتواي اطلاعاتي سـود كاهش .داشته باشد 

عنوان يكي از  گيري به مـخاطـره خـواهد افتــاد . به دلايل فوق ، جايگاه سود بنگاه اقتصادي به تصميم

گزارشگري مالي  ترين اهداف ترين اهداف گزارشگري عملكرد و تعيين ارزش شركت، كه در حقيقت مهم مهم

سازد . بنابراين ارزيابي كيفيت سود ضروري به نظر  شده و اعتبار آن را مخدوش مي باشد؛ موردترديد واقع مي

 ). 1-7، 1378رسد. (ظريف فرد ، مي
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تواند باعث درك بهتر مفاهيم  هاي اقتصادي اخير، مي ارزيابي كيفيت سود بخصوص پس از بروز بحران   

هاي مالي  گذاري گرديده و انعكاس مناسب آن در صورت اتخاذ تصميمات بهينه سرمايهاقتصادي معاملات ، 

هاي اقتصادي منجر گردد . در كل كيفيت سود   هاي مالي بنگاه وتحليل بهتر صورت تواند به درك و تجزيه مي

سودهاي آتي،  تواند منجر به درك بهتر معاملات اقتصادي ، زمينه بالقوه رشد سود ، ميزان احتمال تحقق مي

انتظارات از آينده شركت ، قدرت سودآوري و ضريب اطمينان بالا نسبت به سودهاي آتي ، تعيين ميزان 

گيري عناصر سود ، قابليت  درجه نقدينگي سود ، دقت و صحت اقلام و برآوردهاي مورداستفاده در اندازه

گذاري و  ه سود  و تصميمات بهينه سرمايهكاران بيني ، ميزان اجزاي نرمال سود و ميزان ارائه محافظه پيش

گذاري گردد . ارزيابي و تعيين سطح كيفيت سود واحدهاي اقتصادي باعث افزايش  كاهش ريسك سرمايه

 گردد . گذاران  ، دولت و اعتباردهندگان مي گذاري و حفظ حقوق سرمايه امنيت سرمايه

گردد در حقيقت  شكل منصفانه ارائه ميكيفيت سود بخشي از گزارشگري سود است كه در آن سود  به 

 )8،2005تعهدي دارد. (چن ، كيفيت سود بستگي به ميزان كيفيت اقلام

)، سجادي و 2001)، اسلوان (2004( بر اساس نظر برخي از پژوهشگران مانند فرانسيس و همكاران

تعهدي  ) ،اقلام1385) وكردستاني و رودنشين (1387)، رستگار( 1388)، مجتهدزاده و احمدي (1390عربي(

گردد.هرچقدر اين تفاوت كمتر باشد  هاي نقدي عملياتي اطلاق مي در حقيقت به تفاوت بين سود و جريان

تواند ناشي از افزايش حجم  تعهدي مي شده از كيفيت بالاتري برخوردار است.افزايش اقلام سود گزارش

ها و يا   گذاري حسابداري، تغيير در رويه ياستها،س عمليات شركت،عدم كارايي و استفاده نامناسب از دارايي

 مديريت سود باشد.

توان به دو جزء تفكيك كرد  هاي نقدي عملياتي است را مي تعهدي كه ناشي از تفاوت بين سود و جريان اقلام

 اند از : كه عبارت

1تعهدي اختياري اقلام )1
صطلاحاً به آن كه ا ها اعمال كنترل داشته باشد . تواند بر روي آن كه مدير مي 

DACC  شود . گفته مي 

2تعهدي غيراختياري اقلام )2
كه اصطلاحاً  ها اعمال كنترل داشته باشد . تواند بر روي آن كه مدير نمي  

 شود . گفته مي NDACCبه آن 

 گردد: نامند و با فرمول زير محاسبه مي مي  TACCخواهد بود  3تعهدي كل  بنابراين جمع اين دو را كه اقلام

�TACC                             1-2مدل  = �DACC� + DACC� 

 

سال گذشته بارها تكرار  200داري است كه در طول  چرخه رونق و ركود اجزاي جدانشدني نظام سرمايه

داري با اصلاح ساختار خود اين  هاي فراواني همراه بوده است و نظام سرمايه شده و هر بحران با خسارت

بزرگ اقتصادي جهان در  ها را پشت سر گذاشته و مجدداً به دوران رونق بازگشته است. اولين بحران بحران

ها و  در انگلستان به وقوع پيوست . بحران بزرگ ديگري كه باعث از دست رفتن سرمايه 1825سال 

ادامه داشت . اين بحران باعث  1933در آمريكا آغاز و تا سال  1929هاي فراوان گرديد از سال  بيكاري

داده و اين فرآيند نهايتاً در  ازپيش ازدست بيشگذاران اعتماد خود را به سود و كيفيت آن  گرديد تا سرمايه
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 باعث ايجاد كميسيون مبادله اوراق بهادار نيويورك1934سال 
S.E.Cادبيات  1970گرديد .تا سال ٤

هيچ مدلي براي محاسبه  1984حسابداري خالي از تعريف جامعي در خصوص كيفيت سود بود و تا سال 

سرعت به  در آمريكا ادامه يافت و به 2007كه تا سال  1999ل كيفيت سود وجود نداشت. با بروز بحران سا

گذاران به سود  اعتمادي شدت بيشتري پيدا نمود و حساسيت سرمايه ساير نقاط جهان گسترش يافت، اين بي

هاي محاسباتي  و كيفيت آن بيشتر گرديد. ضرورت ارزيابي كيفيت سود در جهان باعث گرديد تا مدل

ها جلوگيري نموده و باعث  يفيت گزارشگري مالي خلق گردد تا از نابودي سرمايهجديدتري جهت افزايش ك

ها گردد. ارزيابي كيفيت سود بخصوص پس از بروز  گذاري كمك به تخصيص مطلوب منابع به سرمايه

تواند باعث درك بهتر مفاهيم اقتصادي معاملات، اتخاذ تصميمات بهينه  هاي اقتصادي اخير، مي بحران

ذاري شود. ارزيابي و تعيين سطح كيفيت سود واحدهاي اقتصادي باعث افزايش امنيت گ سرمايه

 گردد .  گذاران،دولت و اعتباردهندگان مي گذاري و حفظ حقوق سرمايه سرمايه

 

  چارچوب نظري پژوهش -2

ايم كه مورد  در ادبيات فعلي حسابداري تاكنون به هيچ اجماعي در مورد كيفيت سود دست نيافته

مثال   عنوان تعهدي است. به هاي مهم هر سيستم حسابداري، اقلام  رش همگان باشد. يكي از بخشپذي

موقع بودن برخوردار گردد . ولي اين ويژگي سود  گردند تا سود يك شركت از ويژگي به تعهدي باعث مي اقلام

بيشترين ميزان حساسيت كه نقد باشد فقط به هنگام باشد . بنابراين  شود. تا سود بيشتر از آن باعث مي

هاي  توان گفت كه در سيستم تعهدي خواهد بود . به عبارتي مي ها متوجه اقلام گذاري در شركت سرمايه

هاي ساده نقدي براي  توانند اطلاعات مفيدي را همچون سيستم تعهدي نمي پيشرفته حسابداري ، اقلام

 )8،2005كنندگان از گزارشگري مالي ايجاد كنند .(چن  استفاده

) استفاده گرديده است. بامطالعه پژوهش چن و 2005در اين پژوهش از مباني نظري پژوهش چن (

) و فرانسيس و  2002بريم كه او مدل دكو و ديچو ( مقايسه آن با مدل ديگر پژوهشگران به اين نكته پي مي

هاي  مود.او حسابتر ن ) و ساير پژوهشگران قبل را توسعه بخشيد و مدل آنان را كامل2004ديگران (

تعهدي است به رگرسيون محاسبه كيفيت سود اضافه نموده و از  شدت تحت تأثير اقلام  دريافتني را نيز كه به

هاي مالي را به  ميانگين ارقام سال جاري و سال گذشته در رگرسيون استفاده نمود تا نوسانات ارقام صورت

هاي محاسباتي جهان جهت تعيين ميزان  مدل حداقل ممكن كاهش دهد. جهت انجام اين پژوهش بيشتر

موردمطالعه و تحليل قرار گرفت. با  2008تا سال  1985تعهدي از سال  كيفيت سود با رويكرد ميزان اقلام

بريم كه متغيرهاي مندرج در  هاي كيفيت سود و مقايسه آن با پژوهش چن به اين نكته پي مي تحليل مدل

باشد . اين مزيت  تر مي تر و دقيق تر پيچيده يگر پژوهشگران ، كاملرگرسيون مدل فوق نسبت به مدل  د

 باعث گرديد تا مدل چن براي اين پژوهش مورد استفاده قرار گيرد.

) ارائه گرديده است به شرح زير 2011( ٥ها توسط هاگلند هاي فوق كه اكثر آن سير تكاملي مدل

 باشد : مي
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  1985سال  ٦مدل هيلي )1

 1986سال  ٧مدل دي آنجلو )2

 1991سال  ٨مدل جونز )3

 1996سال ٩مدل اسلوان  )4

 1999سال  ١٠مدل جيتر و شيواكومار )5

 2002سال ١١مدل دكو و ديچو  )6

 2004  ١٢و ديگران مدل فرانسيس   )7

  2005سال    ١٣مدل عبودي ، هوگز و ليو )8

 2005مدل چن سال  )9

 ١٤2008سال  مدل كي لي  و وي تانگ )10

تعهدي بنگاه اقتصادي است . هرچقدر سطح  ، ارزيابي سطح اقلاميكي از معيارهاي محاسبه كيفيت سود 

هاي مالي كمتر باشد كيفيت سود بالاتر و هرچقدر سطح اين اقلام بيشتر باشد سود از  اين اقلام در صورت

تري برخوردار است .در عمل معيارهاي و رويكردهاي مختلفي براي محاسبه كيفيت سود وجود  كيفيت پايين

 شده است . اختصار به اين رويكردها پرداخته دامه بهدارد كه در ا

هاي  هزينه حقوق صاحبان سهام و ويژگي") در پژوهشي كه با  عنوان 2004فرانسيس و همكاران (

منتشر نمودند معيارهاي كيفيت سود را بر اساس اطلاعات حسابداري و اطلاعات بازار به هفت رويكرد  "سود

 :  بندي نمودند زير طبقه

 معيارهاي كيفيت سود بر اساس اطلاعات حسابداري  -الف 

 تعهدي كيفيت اقلام )1

 پايداري سود  )2

  بيني قابليت پيش )3

  هموار بودن سود )4

 معيارهاي كيفيت سود بر اساس اطلاعات بازار  -ب

   مربوط بودن باارزش سهام  )1

 به هنگام بودن سود  )2

 )294،2004كاري . فرانسيس و همكاران( محافظه )3

 

 ها پژوهشپيشينه  -3

  هاي خارجي پژوهش -3-1

هاي  گذاري در دارايي كيفيت سود و سرمايه ") در پژوهشي تحت عنوان 2008( 15كي لي و وي تانگ   

انجام دادند . به بررسي موضوع كيفيت سود از طريق سطح  1998-2005هاي  كه براي سال "اي  سرمايه

هايي كه از كيفيت سود پائيني  تعهدي بزرگ پرداختند .نتايج پژوهش آنان نشان داد كه شركت اقلام
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ها نيز  دهند و نرخ بازده دارائي آن اي اختصاص مي هاي سرمايه هستند، منابع كمتري را به داراييبرخوردار 

 ).1،2008كمتر است(كي لي و تانگ ،

گذاري  گذاري بازار و كارايي سرمايه كژ قيمت"تحت عنوان  2007در پژوهشي كه در سال  16ليانگ و ون

اي پرداختند. نتيجه  تعهدي) و مخارج سرمايه د اقلامبه بررسي رابطه كيفيت سود (با رويكر "ها  شركت

گيري در مورد مخارج  رود كه تصميم هاي تئوريك انتظار مي بيني تحقيق آنان اين بود كه ،بر اساس پيش

تعهدي بزرگي هستند از كارايي كمتري برخوردار باشند . چنانچه  هايي كه داراي اقلام اي ، در شركت سرمايه

تواند باعث كاهش نرخ  تعهدي بالائي برخوردار بوده باشد اين فرآيند مي ، از اقلام شركت در دوره قبل

 )155-197، 2007هاي در دوره آتي گردد(ليانگ و ون ، بازگشت دارايي

كيفيت اطلاعات حسابداري و سطح مخارج "در پژوهشي تحت عنوان  2006در سال  17بيدل و هيلاري

هايي كه  ين دو پرداختند . نتايج پژوهش آنان نشان داد كه شركتبه رابطه بين ا "ها اي شركت سرمايه

گذاري از كارايي كمتري برخوردار است. (بيدل و  ها در سرمايه كيفيت سود پائين تري دارند تصميمات آن

 ) 963-964،  2006هيلاري ، 

طريق سطح به رابطه بين كيفيت سود از  "كيفيت سود  "اي تحت عنوان  در مقاله 2005چن در سال 

ها پرداخت . نتايج پژوهش او نشان داد كه  هاي ثابت و تغيير در دارايي تعهدي و رابطه آن با دارايي اقلام

شدت تحت تأثير سود ابتداي دوره قرار  گذاري به كه كيفيت سود در حد بالائي قرار دارد سرمايه هنگامي

سوي  تنها توجه ما را به گذاري نه بالا و سرمايهگيرد. علاوه بر اين همبستگي بسيار قوي بين كيفيت سود  مي

ها همگي شواهد محكمي  كند. اين تعهدي و اجزاي آن نيز هدايت مي سوي اقلام وجه نقد و اجزاء سود بلكه به

كنند  گذاري ، بيشتر بر علائم بنيادي حسابداري تكيه مي كه مديران جهت تصميمات سرمايه را مبني بر اين

داران كوچك از كيفيت سود بهتري  در بازار ، نسبت به سرمايه "د. علاوه بر آن انحصارگران كن به ما ارائه مي

توانند بر توليد ، توزيع ، عرضه و فروش محصولات خودكنترل داشته باشند و  برخوردار هستند زيرا بهتر مي

،  2005ال نمايند (چن، توانند در هنگام برآوردهاي حسابداري ، دقت نظر بيشتري را اعم بنابراين بهتر مي

31-30. ( 

گذاري شركتي و بازده  مديريت سود، سرمايه"اي تحت عنوان  در مقاله 2005در سال  18وي و ژاي

گذاري  تعهدي با تصميمات مربوط به سرمايه به بررسي رابطه بين مديريت سود از طريق سطح اقلام "سهام

گذاري ، سود را  براي توجيه كردن تصميمات سرمايه پرداختند . نتايج تحقيق آنان نشان داد كه ، مديران

ها دريافتند كه هرچه ميزان وجه نقد عملياتي و نرخ رشد فروش بالاتر  دهند . آن كاري قرار مي مورد دست

ها بيانگر وجود اين مطلب بود كه بين  ها نيز افزايش خواهد يافت . مطالعات آن گذاري رود ميزان سرمايه

تعهدي اختياري (غيرعادي) ارتباط وجود دارد. ميزان  هاي غيرعادي و اقلام يگذار ميزان سرمايه

تعهدي داراي رابطه يا همبستگي باشد، زيرا مديريت توانائي  آساني با اقلام تواند به گذاري مي سرمايه

 ) 3، 2005كاري سود را دارد (وي و ژاي ، دست
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19) به نقل از باشمن و اسميت2005چن (   
) در مورد كيفيت اطلاعات و تأثير آن بر 2001(در سال  

گونه اظهارنظر نمود :كيفيت بالاي گزارشگري مالي باعث تخصيص مطلوب  گذاري اين تصميمات سرمايه

باشند.تهيه  ترين عامل ايجاد ارزش در اقتصاد مي اي ، مهم هاي سرمايه گردد . پروژه ها مي منابع به دارايي

هينه سرمايه ضروري است . و سيستم حسابداري ، منبع اطلاعاتي مهمي براي اطلاعات مالي براي تخصيص ب

اي مناسب را از نامناسب تشخيص دهند . اطلاعات حسابداري  هاي سرمايه رود تا پروژه مديران به شمار مي

 گذاري را با كمترين اشتباه شناسايي كنند. هاي سرمايه كند تا فرصت باكيفيت بالا ، به مديران كمك مي

 )2،2005(چن،

 

 هاي داخلي  پژوهش -3-2

تعهدي و بازده  ) ، رابطه بين كيفيت سود ( پايداري سود )، اندازه اقلام1390پوياني ( دستگير و رستگار

تعهدي موردبررسي قراردادند . نتايج اين تحقيق نشان داد كه كيفيت سود (پايداري  سهام را باكيفيت اقلام

تعهدي و افزايش  ابطه مستقيم دارد، ضمن اينكه با كاهش كيفيت اقلامتعهدي ر سود ) باكيفيت اقلام

 )1390،1يابد . دستگير و رستگار پوياني ( تعهدي بازده سهام افزايش مي اقلام

گذاري واحد  رود كه سرمايه اگر سودهاي مورد انتظار آتي و پايداري سود افزايش يابد ، انتظار مي

گذاري خود را طبق سودآوري آتي واحد  هاي سرمايه ه مديران تصميماقتصادي افزايش يابد.از آنجائي ك

گذاري مديران شامل اطلاعاتي در مورد كيفيت  هاي سرمايه كنند محتمل است كه تصميم تجاري اتخاذ مي

 ).1،1389سود باشد.كريمي و صادقي (

ش كيفيت سود ارزش نق "با انجام پژوهشي تحت عنوان  1389هاشمي ، صادقي و سروش يار در سال 

به  "شده بورس اوراق بهادار تهران  هاي پذيرفته گذاري در شركت بر الگو ، شيوه تأمين مالي و كارايي سرمايه

هاي  گذاري در دارايي تعهدي مثبت بزرگ ، سرمايه هاي داراي اقلام اين نتيجه  دست يافتند كه در شركت

 ) 1389،1دارد . هاشمي ، صادقي و سروش يار (  هاي نقدي داخلي اي ، حساسيت بيشتري به جريان سرمايه

كيفيت سود ، اطلاعات حسابداري  "با انجام پژوهشي تحت عنوان  1388مجتهدزاده و احمدي در سال 

اي آتي  به اين نتايج دست يافتند كه با افزايش كيفيت سود ، حساسيت مخارج سرمايه "اي  و مخارج سرمايه

يابد و افزايش اين حساسيت به بخش تعهدي سود بيشتر از بخش نقدي  يبه سود حسابداري جاري افزايش م

 ).148، 1385است(مجتهدزاده و احمدي ،

اين پژوهش قصد دارد تا در پايان به اين سؤال پاسخ دهد كه آيا بين افزايش كيفيت سود ( با رويكرد 

هاي بلندمدت رابطه  گذاري هاي ثابت مشهود و سرمايه گذاري در دارايي تعهدي) و سرمايه كيفيت اقلام

 معناداري وجود دارد يا خير؟
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 اهميت موضوع -4

، اعتماد جامعه جهاني همچون انرونهاي بزرگ  هاي اقتصادي اخير و ورشكستگي شركت با بروز بحران

به گزارشگري مالي بخصوص به  رقم آخر صورت سود و زيان  (سود)، كيفيت آن و حتي حرفه حسابداري و 

ها به  يافته است زيرا اين عوامل تأثير بسيار مهمي بر هدايت سرمايه  شدت كاهش بهحسابرسي 

هاي اقتصادي،  رو ارزيابي كيفيت سود بخصوص پس از بروز بحران گردند . ازاين هاي مطلوب مي گذاري سرمايه

ت بهينه تواند باعث اطمينان از كيفيت سود، درك بهتر مفاهيم اقتصادي معاملات و اتخاذ تصميما مي

تواند منجر به اتخاذ تصميمات مطلوب  ها گردد. در كل افزايش كيفيت سود مي گذاري سرمايه ٴدرزمينه

بيني بهتر رشد سودهاي آتي، انتظارات از آينده شركت ، افزايش اطمينان از ضريب سودآوري  اقتصادي، پيش

گيري  تفاده در اندازهآوردهاي مورداسآتي بنگاه ، تعيين ميزان درجه نقدينگي سود، دقت و صحت اقلام و بر

گذاري و  كارانه سود، تصميمات بهينه سرمايه ، ميزان اجزاي نرمال سود، ميزان ارائه محافظهعناصر سود

گذاري گردد . ارزيابي و تعيين سطح كيفيت سود واحدهاي اقتصادي باعث افزايش  كاهش ريسك سرمايه

 گردد . اران ، دولت و اعتباردهندگان ميگذ گذاري و حفظ حقوق سرمايه امنيت سرمايه

رسد ولي محاسبه آن در عمل بسيار دشوار،  محاسبه كيفيت سود در ظاهر موضوعي ساده به نظر مي

گير است . دليل آن اين است كه سود از عناصر مهمي همچون درآمد يا فروش، بهاي  پيچيده و وقت

ها نيز  يرعملياتي تشكيل گرديده كه محاسبه هر يك از آنهاي عملياتي و غ شده ، ساير درآمدها و هزينه تمام

ها،  هاي گوناگون حسابداري، برآوردها، تخمين تواند در طي دوره مالي و توسط مديران تحت تأثير روش مي

هاي تبليغاتي، كاهش  ها نظير هزينه قضاوت، تصميمات عملياتي ازجمله به تعويق انداختن برخي هزينه

هاي مختلفي در  انگيزه ها قرار گيرد. ه و يا تأخير يا تعجيل در ثبت درآمدها و هزينهبودجه تحقيق و توسع

هاي مالياتي اشاره نمود. اين فرآيند  تواند به پاداش مديران و يا مزيت كاري سود نقش دارند كه مي دست

سود  گردد، هرچقدر اين شكاف كمتر باشد شده مي باعث ايجاد شكاف بين سود واقعي و سود گزارش

 گيري برخوردار است . شده از كيفيت بالاتري جهت اتخاذ تصميم گزارش

با توجه به مطالب فوق هدف از انجام اين پژوهش اين است كه وجود رابطه بين كيفيت سود (با رويكرد 

شده در  هاي پذيرفته هاي بلندمدت در شركت گذاري هاي ثابت مشهود و سرمايه تعهدي ) با دارايي سطح اقلام

 بورس اوراق بهادار تهران مورد ارزيابي قرار گيرد . 

 

 فرضيات پژوهش -5

نمايند. اين  گيري مديران فراهم مي سيستم هاي حسابداري اطلاعات سودمندي را جهت تصميم

بيني قرار دهند .  ها بتوانند ميزان بازگشت سرمايه بنگاه را مورد پيش كند تا آن اطلاعات به مديران كمك مي

تري را در مورد آينده بنگاه اقتصادي به مديران  تواند اطلاعات دقيق كيفيت اطلاعات حسابداري ميافزايش 

تواند  گيري كه متكي بر اطلاعات دقيق حسابداري باشد مي در حقيقت فرآيند منطقي تصميم ارائه نمايد.

اطلاعات حسابداري  تر آينده بنگاه اقتصادي توسط مديران گردد . افزايش كيفيت بيني دقيق باعث پيش
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اي كمك  تري را به مديران ارائه نمايد و به آنان در فرآيند تهيه بودجه سرمايه تواند اطلاعات مربوط مي

 )2005،8نمايد(چن ،

هاي ثابت مشهود و  هاي بزرگ دارايي هاي ثابت مشهود و در بنگاه هاي كوچك اقتصادي دارايي در بنگاه

دهنده وضعيت مالي  صر اصلي گزارشگري مالي بوده و در حقيقت نشانهاي بلندمدت از عنا گذاري سرمايه

هاي عملياتي، ورود وجه نقد حاصل از عمليات و  ها نقش مهمي را در انجام فعاليت واحد اقتصادي است. آن

پذير  هاي اقتصادي امكان ها فعاليت هاي اقتصادي ايفاء كرده و بدون وجود آن نهايتاً سـودآوري بنگاه

هاي مذكور و سودآوري داراي تأثير متقابل بر يكديگر هستند. بنابراين كيفيت سود  د. داراييباش نمي

كند. افزايش  هاي سودآور ايفا مي گذاري شده نقش مهمي را در تخصيص مطلوب منابع به سرمايه گزارش

يت سود و شده  باعث كاهش كيف تعهدي و ايجاد شكاف بيشتر بين وجه نقد عملياتي و سود گزارش اقلام

گذاري گردد.زيرا  هاي مالي در تصميمات سرمايه كنندگان از صورت كننده  استفاده اتخاذ تصميمات گمراه

كنندگان از گزارشگري مالي ، از سود در سطح  معمولاً باوجود معيارهاي متعدد ارزيابي عملكرد ،استفاده

لازم به ذكر است در اغلب اين تصميمات نمايند.  گذاري خود استفاده مي تري براي تصميمات سرمايه وسيع

 گيرد. هاي پژوهشگران مورد ارزيابي دقيق قرار نمي مهم اقتصادي ، كيفيت سود با استفاده از مدل

 گردد : صورت زير تبيين مي هاي اصلي  تحقيق به با توجه به اهداف پژوهش ، فرضيه

 داري وجود دارد  .     هاي ثابت مشهود رابطه معني گذاري در دارايي بين كيفيت سود و ميزان سرمايه

 داري وجود دارد .  هاي بلندمدت رابطه معني گذاري گذاري در سرمايه بين كيفيت سود و ميزان سرمايه

 

 مدل آزمون فرضيات و متغيرهاي آن

 زير جهت آزمون فرضيات استفاده گرديده است :در اين پژوهش همچون پژوهش چن از رگرسيون 

 :1مدل
Invest ,!

A ,!"#
= α + α! + β#&AQ ,!"#, ' ,!"#() ,!"# + *-&AQ ,!"#, ' ,!"#(./01,� + *2&AQ ,!"#, ' ,!"#(3..41,�

+ *5AQ ,!"# + β5Zi,t−1 + εi,t 

Invest ,! =     ميزان سرمايه گذاري دوره جاري

Ai,t−1 =   كل دارائي شركت مورد مطالعه در دوره قبل

AQi,t−1 =  كيفيت اقلام تعهدي دوره قبل 

Zi,t−1 =  مجموعه متغير هاي كنترل دوره قبل

Qi,t−1 =   نسبت كيو تو بين دوره قبل

CFOi,t =   جريان وجه نقد عملياتي شركت مورد مطالعه دوره جاري

3..4;,< =  سود حسابداري

 

تواند سود يا اجزاي آن باشد كه در اين پژوهش مانند پژوهش چن از سود خالص  معيار ارزيابي عملكرد مي

 استفاده گرديده است 
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 !, ٢٠TWCAرگرسيون محاسبه كيفيت سود با استفاده از مدل چن با نماد

تعهدي از روش  زير جهت برآورد كيفيت سود از طريق تعيين كيفيت اقلام !, TWCAرگرسيون    

دهد . بنابراين  را در رگرسيون آزمون فرضيات تشكيل مي AQ  21شده است كه سرمايه در گردش بكار گرفته

بايست ابتدا اين رگرسيون محاسبه گرديده و نتيجه آن در رگرسيون آزمون  جهت آزمون فرضيات ، مي

 كس گردد.فرضيات منع

 :2مدل 

TWCA ,! = α + β#CFO ,!"# + β-CFO ,! + β2CFO ,!># + β5&DSale ,! − DAR ,!( + β?NPPE ,!>@B,G
  

 

TWCA ,! =  جمع اقلام تعهدي سرمايه در گردش سال جاري

CFO ,!"# =  وجه نقدي عملياتي سال قبل

CFO ,! =  وجه نقدي عملياتي سال جاري

CFO ,!"# =  وجه نقدي عملياتي سال  آتي

∆Sale ,! =   تغييرات فروش

∆AR ,! =   تغييرات در دريافتني

NPPE ,! =  خالص اموال ، ماشين آلات  و تجهيزات

ε ,! =  باقيمانده ها يا خطاي مدل

 

تعهدي (متغير  محاسبه سمت راست معادله رگرسيون كيفيت سود با رويكرد ميزان اقلام -الف

                  :  !, TWCA وابسته)  با نماد  

TWCAi,t                                     :     3مدل  =
DCAi,t−DCLi,t−DCASHi,t+DSTDEBTi,t

Ai,t+Ai,t−1
2

 

 

TWCA ,! =  جمع كل اقلام تعهدي سرمايه گردش

DCA1,� =   ميزان تغييرات در دارايي هاي جاري

DCL ,! =    ميزان تغييرات در بدهي هاي جاري

DCASH ,! =  ميزان تغييرات در وجه نقد

DSTDEBT ,! =   ميزان تغييرات در حصه جاري وام ها و بدهي هاي بلند مدت

 

 محاسبه متغيرهاي مستقل رگرسيون كيفيت سود: -ب

 محاسبه وجه نقد عملياتي سال جاري -1

CFOi,t:                                                                  4مدل  =
CFOi,t

TAi,t+TAi,t−1
2
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                                                                                    :محاسبه تغييرات فروش  -2

هاي بكار رفته  سال  تغيير در ميزان درآمدهاي فروش سال جاري و سال گذشته  بستگي به ميانگين دارائي

 جاري و سال گذشته دارد .

DSaleI,t           :                                               5مدل  =
SaleI,t−1−SaleI,t

TAI,t+TAI,t−1
2

 

 

                    : DACR ,! (Change In Accounts Receivable)هاي دريافتني  محاسبه تغييرات حساب -3

هاي  سال  هاي دريافتني سال جاري و سال گذشته  بستگي به ميانگين دارائي تغييرات در ميزان حساب   

 دارد . جاري و سال گذشته

DACRi,t:                                                           6مدل =
ACRi,t−1−ACRi,t

TAi,t+TAi,t−1
2

 

 : 22محاسبه خالص اموال ، تأسيسات و تجهيزات  -4

هاي  سال جاري و  ) سال جاري بستگي به ميانگين دارائي!, NGPPEخالص اموال ، تأسيسات و تجهيزات (

 دارد .سال گذشته 

!, �GPPE:                                                       7مدل  =
VVXB,G"YXVB,G
[\B,G][\B,G^_

`

 

 

 هاي حاصل از رگرسيون انحراف معيار  باقيمانده

شده  نشان داده  !, εكه آن را با نماد   !, TWCAهاي حاصل از رگرسيون  انحراف معيار  باقيمانده

باشد . هرچقدر انحراف  تعهدي سرمايه در گردش ( كيفيت سود )  مي گيري كيفيت اقلام است شاخص اندازه

تر  ر انحراف معيار آن پايينتر و هرچقد تعهدي ) پايين ها بالاتر باشد ، كيفيت سود ( اقلام معيار باقيمانده

 تعهدي ) بالاتر خواهد بود .  ، كيفيت سود ( اقلامباشد

 

 متغيرهاي پژوهش -6

 متغيرهاي آزمون فرضيات 

 زير جهت آزمون فرضيات بكار رفته است . 8در اين پژوهش مدل شماره  

 :8مدل 
Invest ,!

A ,!"#
= α + α! + β#&AQ ,!"#, ' ,!"#() ,!"# + *-&AQ ,!"#, ' ,!"#(./01,�

+ *2&AQ ,!"#, ' ,!"#(3..41,�"#  + *5AQ ,!"# + *?' ,!"# + b1,� 

 



  هاي بلندمدت گذاري هاي ثابت مشهود و سرمايه تاثير كيفيت سود بر دارايي     86

 هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش 
 1393 زيياپ/  23شماره   

 فرضياتمتغير وابسته آزمون 

هاي سال گذشته است كه با نماد   كل دارايي گذاري دوره جاري به متغير وابسته پژوهش ، نسبت سرمايه
Investi,t

Ai,t−1
هاي ثابت مشهود و  گذاري در دارايي شده كه تأثير كيفيت سود بر سرمايه نشان داده  

 رفته است .طور جداگانه موردمطالعه و بررسي قرارگ هاي بلندمدت به گذاري سرمايه

Invest ,! =     ميزان سرمايه گذاري دوره جاري

A ,!"# =   كل دارائي شركت مورد مطالعه در دوره قبل

 

                                                                                    گذاري: تعيين معيارهاي سرمايه

 اند: گردد كه عبارت مشخص گرديده  است به دوطبقه تقسيم مي  Investگذاري كه نماد  معيارهاي سرمايه

با  24هاي سال قبل  اي )به دارائي (مخارج سرمايه 23هاي ثابت مشهود اولين معيار تعيين نسبت دارايي –الف 

 استفاده از فرمول زيراست:

�,�CAPEX :                                                                        9مدل  A�,���⁄ 

 

CAPEX�,� =   مخارج سرمايه اي سال جاري

A�,��� = ها دارائي در سال قبل    جمع كل 

 

هاي سال قبل با استفاده از فرمول زير  هاي بلندمدت به دارائي گذاري دومين معيار تعيين نسبت سرمايه –ب 

 است :

%,$#"!:                                                                               10مدل A�,���⁄ 

 

LTI�,�&  هاي گذاري مدت در سال  جاري   سرمايه 

A�,��� = ها دارائي در سال قبل  جمع كل 

 

 متغيرهاي مستقل آزمون فرضيات 

 :اند از  اين متغيرها عبارت

AQ�,��� =  معيار كيفيت سود (كيفيت اقلام تعهدي) دوره قبل 

'�,��� =   متغير  كنترل دوره قبل

*�,��� =   نسبت كيو توبين دوره قبل

+-.$,% =   جريان وجه نقد عملياتي شركت مورد مطالعه دوره جاري

/++"$,% =  سود حسابداري

0$,% =  باقيمانده هاي حاصل از رگرسيون
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كل و  تعهدي تعهدي از مدل اسلوان استفاده گرديده است.او اقلام محاسبه اقلامدر اين پژوهش جهت 

 گيري قرارداد: تعهدي غيراختياري را با استفاده از مدل زير مورداندازه اقلام

TACC                                                        :       11مدل  = ∆CA − ∆CL − DEP٢٥ 

 

NDACCt:                                12مدل  = α + β1
(∆REVt − RECt) + β2PPEt + εt

٢٦ 

 

شده در جهان جهت  هاي  شناخته باشد كه يكي از شاخص مي KZمتغير كنترل در اين پژوهش شاخص 

عنوان متغير كنترل ، در رگرسيون  به KZها است . با توجه به اينكه شاخص  هاي مالي شركت بيان محدوديت

 ن فرضيات استفاده گرديده است توضيحات مختصري به شرح زير ارائه گرديده است :آزمو

ها ، يك عدد به دست  اي از متغيرها است كه از حاصل جمع جبري آن شامل مجموعه KZ شاخص

دهنده اين مطلب است كه شركت براي تأمين  تر باشد ، نشان آيد . هرچه قدر مطلق اين عدد  كوچك مي

هاي اعتباري  تواند به خاطر محدوديت محدوديت بيشتري قرار دارد.البته اين محدوديت مي وجوه خارجي در

ها و يا عدم  ها ، عدم نقد شوندگي دارائي بنگاه يا عدم توانائي در قرض گرفتن ، وابستگي به اخذ وام از بانك

ناچار به  مجبور نمايد تا بهتواند بنگاه اقتصادي را  توانائي در صدور اوراق قرضه باشد . اين محدوديت  مي

پايين ، يعني داراي مانده وجه نقد   KZانتشار سهام روي آورد . اگر شركتي در يك سال مالي داراي شاخص 

پائين، جريان وجه نقد عملياتي پائين ، تقسيم سود پائين ، و نسبت بدهي بالا باشد ارزش سهام آن شركت 

 ) 23،1386يابد . كنعاني ( مل و متغيرها قرارگرفته  و كاهش مينيز در طول دوره مالي تحت تأثير اين عوا

گروه تقسيم كردند ،  5هاي مالي به  ها را ازنظر محدوديت آقايان كاپلان و زينگالز شركت 1997در سال 

ها بود. پس از كاپلان و  هاي داخلي و خارجي آن بندي ميزان شكاف بين هزينه ملاك آنان براي اين تقسيم

ها را با تعداد نمونه بيشتر  ل آن) مد2001( 27هاي لامونت ، پك و ساريكويجو  زينگالز سه محقق ديگر به نام

پس شاخص مذكور را به احترام كاپلان و  ها ازاين مورد آزمون قراردادند و به نتايج مشابهي دست يافتند.آن

 )17،1386ناميدند.كنعاني اميري(  KZزينگالز

 گيرد : وسيله رگرسيون زير موردمحاسبه قرار مي به  KZشاخص 

KZi,t           :                      13مدل  = −α1
CFi,t

Ai,t−1
− α2

DIVi,t

Ai,t−1
− α3

CASHi,t

Ai,t−1
+ α4(LEVi,t) 

CF�,� =   وجه نقد عملياتي بر مبناي سرمايه در گردش در سال مورد مطالعه

CF�,� = ;<;# + >;? 

;<;# =  سود قبل از اقلام غير مترقبه

>;? =  هزينه استهلاك

 DIV�,� =   تقسيم سود نقدي در سال مورد مطالعه

CASH�,� =   وجه نقد مندرج در ترازنامه

A�,��� =   دارائي هاي پايان دوره سال قبل

!;@$,% =   اهرم پايان سال مالي قبل
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 ها مورداستفاده قرارگرفته است   گذاري مدل زير جهت محاسبه كيفيت سود و تأثير آن بر سرمايه

 : 14مدل  
Investi,t

Ai,t−1

= αi + αt + β1BAQi,t−1, Zi,t−1GQi,t−1 + β2BAQi,t−1, Zi,t−1GCFOi,t + β3BAQi,t−1, Zi,t−1GROAi,t−1

+ β4AQi,t−1 + β5Zi,t−1 + εi,t 

 

و   ACCTرگرسيون فوق مانند رگرسيون آزمون فرضيات است با اين تفاوت كه در رگرسيون اول از متغير 

 استفاده گرديده است . ROAدر اين رگرسيون از متغير 

ROAi.t−1 =  نرخ بازده دارايي ها در  سال قبل

 

 شده است : ) از فرمول زير استفادهROAها ( جهت محاسبه نرخ بازده دارايي

/.U:                                                                   15مدل  = WY

[\\]^\
 

 

 قلمرو زماني، مكاني، جامعه آماري و نحوه انتخاب حجم نمونه -7

هاي  شده بورس اوراق بهادار تهران و قلمرو زماني پژوهش سال هاي پذيرفته شركتقلمرو مكاني پژوهش، 

شركت را تشكيل داده است. جهت برآورد  123و حجم نمونه  415باشد .جامعه آماري  مي 1390الي  1381

را ها كه شرايط زير  ديگر فقط آن دسته از شركت عبارت حجم نمونه از روش حذفي استفاده گرديده است . به

 اند . عنوان حجم نمونه آماري انتخاب گرديده دارا باشند به

 ها منتهي به پايان اسفندماه هرسال باشد . سال مالي آن ·

شـده   بخشي تهيه صورت پنج ها مطابق با استانداردهاي حسابداري ايران به صورت گردش وجه نقد آن ·

 باشد 

ها  گري ها و ساير واسطه گ ها، ، بانكهلدين گري مالي و پولي ، گذاري، واسطه هاي سرمايه شركت ·

  نباشند .

 ها از طريق سايت بورس اوراق بهادار تهران در دسترس باشد . اطلاعات موردنياز تحقيق از شركت ·

 هاي موردمطالعه طي ده سال تغيير نكرده باشد . هاي مالي شركت تاريخ تهيه صورت ·

 ها تلفيقي نباشد . هاي مالي آن صورت ·

 براي دوره پژوهش در دسترس باشد .ها  اطلاعات آن ·

 

 روش انجام پژوهش،  ابزارهاي گردآوري اطلاعات و تحليل آماري  -8

 –وتحليل اطلاعات تحقيق  از نوع توصيفي اين پژوهش ازنظر هدف كاربردي و ازنظر روش تجزيه

برداري است و جهت اين كار  خواني و فيش اي شامل متن همبستگي است. روش گردآوري اطلاعات كتابخانه
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از دو فضاي حقيقي و مجازي (سايبري ) براي گردآوري اطلاعات استفاده گرديده است.جهت گردآوري 

افزار  و نرم (http://www.rdis.ir)از سايت رسمي بورس اوراق بهادار تهران  هاي بورسي، اطلاعات مالي شركت

استفاده گرديده است. استفاده از اطلاعات حسابرسي شده از طريق سايت مذكور و  3رهاورد نوين نگارش 

خوبي نشان  اتكا گرديده ، واقعيات را به گردد تا اطلاعات و نتايج آن قابل هاي اطلاعاتي فوق باعث مي بانك

ها،  و پايايي اطلاعات  اين پژوهش گردد . ابزار گردآوري دادهدهد و نهايتاً باعث روايي ابزارهاي گردآوري 

باشد .جهت  مي STATA افزار وتحليل اطلاعات نرم و ابزار آماري جهت تجزيه 2010نگارش  Excelافزار  نرم

و  KZ  ،ROA  ،Q-Tobinهاي مالي محاسباتي همچون شاخص  ها و نسبت وتحليل اطلاعات از شاخص تجزيه

شده پانل ديتاهاي متوازن و  هاي استفاده هاي چند متغيره استفاده گرديده است .نوع داده ونوسيله رگرسي به

هاي اف ليمر و هاسمن و همچنين  باشد . جهت معنادار بودن رگرسيون از آزمون تلفيقي مي –از نوع تركيبي 

 جهت تحليل همبستگي بين متغيرها از ضريب همبستگي پيرسون استفاده گرديده است .

 

 هاي پژوهش يافته -9

هاي آماري ، جداول اين بخش كه حاوي آمار توصيفي و استنباطي  پس از انجام محاسبات و تحليل

بخشي  آمار توصيفي را كه دربرگيرنده درصد و نوع  1باشد ارائه گرديده است. جدول شماره  پژوهش مي

 دهد: هاي موردپژوهش است نشان مي صنعت شركت

 

 آمار توصيفي -1جدول 

 درصد تعداد سال شركت درصد تعداد شركت در پژوهش نام صنعت رديف

 5/6 80 5/6 8 كاشي و سراميك 1

 4/15 190 4/15 19 خودرو و قطعات 2

 9/4 60 9/4 6 آلات و تجهيزات ماشين 3

 5/6 80 5/6 8 سيمان ، آهك و گچ 4

 9/4 60 9/4 6 كاني غيرفلزي 5

 8/0 10 8/0 1 ساير معادن 6

 8/0 10 8/0 1 زراعت 7

 8/0 10 8/0 1 محصولات كاغذي 8

 1/4 50 1/4 5 لاستيك و پلاستيك 9

 4/2 30 4/2 3 منسوجات 10

 3/7 90 3/7 9 جز قند و شكر غذايي به 11

 8/0 10 8/0 1 پيمانكاري صنعتي 12

 8/0 10 8/0 1 رايانه 13

 6/10 130 6/10 13 شيميايي 14

 6/1 20 6/1 2 كاني فلزي 15

 6/1 20 6/1 2 هاي برقي دستگاه 16
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 درصد تعداد سال شركت درصد تعداد شركت در پژوهش نام صنعت رديف

 9/8 110 9/8 11 فلزات اساسي 17

 3/16 200 3/16 20 مواد دارويي 18

 4/2 30 4/2 3 محصولات فلزي 19

 8/0 10 8/0 1 محصولات چوبي 20

 6/1 20 6/1 2 هاي نفتي فرآورده 21

 
 100 1230 100 123 جمع

 )1(ادامه جدول  پژوهشگرهاي  منبع : يافته

 

 دهد . اين جدول آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش شامل ميانگين ، انحراف معيار و صدك ها را نشان مي

 

 آمار توصيفي -2جدول 

 ميانگيـــن متغيــر ها
انحراف 

 معيار

 صـدك

1% 25% 50% 75% 99% 

CAPEX�,� A�,���⁄  37/0 71/0 004/0 14/0 26/0 42/0 7/2 

∆A�,� A�,���⁄  57/0 6/2 21/0- 038/0 16/0 34/0 6/10 

∆LTI�,� A�,���⁄  005/0 67/0 21/0- 75./4-e-06 0 008/0 49/0 

AQ�,��� 22/0 16/0 099/0 12/0 14/0 29/0 53/0 

KZ�,��� 7/1 96/0 23/0 4/1 7/1 9/1 5/4 

Q�,��� 8/2 6/11 43/3- 95./ 7/1 2/3 4/37 

CFO�,� 05/0 6/2 189/0- 033/0 11/0 21/0 70/0 

ROA�,��� 12/0 13/0 19/0- 041/0 098/0 19/0 52/0 

CFO�,��� 88/1- 7/2 19/0- 034/0 11/0 21/0 70/0 

ACCR�,��� 14/0 15/0 18/0- 043/0 11/0 21/0 60/0 

 هاي پژوهشگر منبع يافته 

 

 .دهد  وسيله ضريب همبستگي پيرسون محاسبه گرديده نشان مي جدول زير همبستگي بين متغيرها را كه به

 

 ضرايب همبستگي پيرسون -3جدول 

 متغيـر ها
 گذاري معيـار هاي سرمايه

_`a,b�c 3df�, !" #�, !" $%&�,  '&(�, !" $%&�, !" ($$'�, !" 

$()*+�, (�, !"⁄  ∆(�, (�, !"⁄  ∆/01�, (�, !"⁄  

CAPEX2,3 A2,3!4⁄  1          

∆A2,3 A2,3!4⁄  26/0 1         

∆LTI2,3 A2,3!4⁄  0319/0- 3184/0 1        

AQ2,3!4 0652/0- 0841/0- 0432/0- 1       

KZ2,3!4 056/0 0452/0- 0182/0- 0565/0 1      
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 متغيـر ها
 گذاري معيـار هاي سرمايه

(#�, !" 356�, !" #�, !" $%&�,  '&(�, !" $%&�, !" ($$'�, !" 

$()*+�, (�, !"⁄  ∆(�, (�, !"⁄  ∆/01�, (�, !"⁄  

Q2,3!4 0018/0 0513/0 1110/0 0821/0- 0119/0- 1     

CFO2,3 0231/0 0122/0 0055/0 0461/0 0216/0- 0127/0 1    

ROA2,3!4 0147/0 1894/0 1381/0 1238/0- 0467/0- 2313/0 0481/0 1   

CFO2,3!4 0017/0 0104/0- 0059/0 0602/0 0008/0- 0179/0 4909/0 027/0 1  

ACCR2,3!4 0327/0 2015/0 1746/0 1400/0- 0582/0- 2857/0 0407/0 7854/0 0467/0 1 

 )3(ادامه جدول  هاي پژوهشگر منبع : يافته

 

هاي ثابت ، و  ها ( دارايي گذاري تأثير كيفيت سود و حساسيت سرمايه  -4جدول 

 تعهدي هاي بلندمدت ) به وجه نقد عملياتي و اقلام گذاري سرمايه

 متغير هاي

 مستقل 

 متغيـر وابسته

 

هاي ثابت  ي اول دارايي معادله -متغيـر وابسته

 مشهود

گذاري  ي دوم سرمايه معادله -متغير وابسته

 بلندمدت

$()*+�, (�, !"⁄  ∆/01�, (�, !"⁄  

 ضريب
مقدار 

 احتمال

خطاي 

 استاندارد
 ضريب tي  آماره

مقدار 

 احتمال

خطاي 

 استاندارد
 tي  آماره

Q2,3!4 069/0 01/0 026/0 61/2 0008/0 5/0 0012/0 68/0 

Q2,3!4 ∗ AQ2,3!4 025/0- 37/0 028/0 90/0- 002/0- 16/0 0014/0 42/1- 

Q2,3!4 ∗ KZ2,3!4 035/0- 03/0 016/0 19/2- 00007/0 9/0 0006/0 11/0 

CFO2,3 00/1e06- 08/0 61/5e07- 78/1 18/2e09- 19/0 0014/0 42/1- 

CFO2,3 ∗ AQ2,3!4 15/6-e07- 5/0 97/8e07- 69/0- 01/3e09- 06/0 62/1e09- 86/1 

CFO2,3 ∗ KZ2,3!4 59/1-e07- 26/0 39/1e07- 14/1- 92-2e10- 96/0 03/8e10- 36/0 

CFO2,3!4 64/5-e07- 24/0 73/4e07- 19/1- 07/1e09- 79/0 96/3e09- 27/0- 

CFO2,3!4 ∗ AQ2,3!4 57/6e08- 92/0 42/6e07- 10/0 56/9e11- 94/0 47/1e09- 07/0 

CFO2,3!4 ∗ KZ2,3!4 36/1e08- 94/0 78/1e07- 08/0 24/1e10- 72/0 18/2e09- 06/0 

ACCR2,3!4 48/0- 62/0 95/0 50/0- 11/0 01/0 04/0 6/2 

ACCR2,3!4 ∗ AQ2,3!4 34/1 65/0 9/2 46/0 04/0- 8/0 14/0 3/0- 

ACCR2,3!4 ∗ KZ2,3!4 051/0 9/0 40/0 13/0 012/0- 64/0 03/0 5/0- 

AQ2,3!4 85/2- 5/0 2/4 67/0- 002/0- 88/0 011/0 2/0- 

KZ2,3!4 15/0 005/0 053/0 84/2 0004/0 81/0 002/0 2/0 

Adjust R9 004/0    04/0    

    123    123 ها تعداد گروه

    1230    1230 تعداد مشاهدات

          هاي پژوهشگر منبع : يافته
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هاي ثابت با نماد  نتايج حاصل از برآورد مدل جهت تأثير كيفيت سود بر  متغير وابسته دارايي

CAPEX2,3 A2,3!4⁄   باشد : زير مي 5به شرح جدول شماره 

 

 هاي ثابت نتايج حاصل از برآورد  مدل جهت تأثير كيفيت سود بر  متغير وابسته دارايي - 5جدول 

متغيرهاي 

 مستقل
#�, !" $%&�,  $%&�, !" ($$0�, !" (#�, !" 56�, !" '&(�, !" 

 -e00/1 07-e64/5- 48/0- 85/2- 15/0 54/1-06 069/0 ضرايب

P>|t | 01/0 077/0 236/0 619/0 502/0 005/0 003/0 

 -t 61/2 78/1 19/1- 5/0- 67/0- 84/2 47/1آماره 

 123 123 123 123 123 123 123 ها تعداد گروه

 1230 1230 1230 1230 1230 1230 1230 تعداد مشاهدات

Prob >= F 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 0000/0 

 e61/5 07-e73/4 95/0 2/4 053/0 25/0-07 026/0 خطاي استاندارد

 هاي پژوهشگر منبع : يافته

 

LTI2,3∆هاي بلندمدت با نماد  گذاري نتايج حاصل از برآورد مدل جهت متغير وابسته سرمايه A2,3!4⁄    به شرح

 باشد : زير مي 6جدول شماره 

 

 هاي بلندمدت گذاري نتايج حاصل از برآورد مدل جهت متغير وابسته سرمايه - 6جدول 

 "! ,�)&' "! ,�56 "! ,�#) "! ,�0$$) "! ,�&%$  ,�&%$ "! ,�# متغيرهاي مستقل

 e18/2- 09-e07/1- 1092/0 0017/0- 0004/0 13/2-09 008/0 ضرايب

P>|t | 494/0 194/0 787/0 01/0 878/0 81/0 464/0 

 t 68/0 42/1- 27/0- 56/2 15/0- 24/0 73/0آماره 

 123 123 123 123 123 123 123 ها تعداد گروه

 1230 1230 1230 1230 1230 1230 1230 تعداد مشاهدات

Prob > F 6937/0 6937/0 6937/0 6937/0 6937/0 6937/0 6937/0 

 e96/3 426/0 011/0 015/0 057/0-09 0014/0 0012/0 خطاي استاندارد

           هاي پژوهشگر منبع : يافته
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 آزمون اف ليمر و هاسمن  -9-1

 هاي ثابت رگرسيون اول تأثير كيفيت سود بر دارايي –الف   

فوق اطلاعات زير را به ما  5در اين بخش نتايج حاصل از آزمون اف ليمر طبق اطلاعات مندرج در جدول  

 هاي تابلويي را دارد زيرا:   آمده مدل خاصيت داده دست دهد.  با توجه به اطلاعات به نشان مي
Prob > F = 0.0000 

 

 آمده  : دست به اطلاعات بهبا توجه 

 شده است. هاي زير انجام آزمون هاسمن براي آزمون فرضيه

   :H0باشد )  اثرات تصادفي سازگار است (اثرات ثابت سازگار نمي

 :H0باشد )  اثرات تصادفي سازگار نيست (اثرات ثابت سازگار مي

 حال با توجه به اينكه 
Prob>chi2 = 0.3497 

 باشد  مي

هاي تابلويي  كه بايد از داده باشد. بنابراين آزمون اف ليمر نشان داد  مي Prob>chi2 05. 0 >اينكه  با توجه به

 هاي تابلويي با اثرات ثابت را بكار برد. استفاده نمود و آزمون هاسمن نشان داد كه بايد داده

 

   هاي بلندمدت گذاري تأثير كيفيت سود بر سرمايه –رگرسيون دوم  –د 

 دهد   زير را به ما نشان مي 6در اين بخش نتايج حاصل از آزمون اف ليمر اطلاعات جدول 
Prob > F = 0.6937 

هست بنابراين مدل خاصيت پانل شدن را ندارد . به همين  Prob> F= 0.6937با توجه به نتايج فوق چون 

توان از طريق آزمون  نمي نظر قدرت توضيح دهندگيدليل اثرات ثابت و تصادفي متغيرهاي وابسته را 

 هاسمن مشخص نمود بنابراين بايد از روش پولين استفاده كرد .

 

 نتيجه آزمون فرضيات -9-2

 نتيجه آزمون فرضيه اول -9-2-1

هاي ثابت مشهود داراي رابطه  تعهدي با ميزان تغيير در دارايي با توجه به اطلاعات پژوهش ، اقلام

، تعهدي فزايش اقلامضريب آن در رگرسيون منفي است . به اين معنا كه با اباشد. زيرا  (همبستگي) منفي مي

تعهدي نيز، ميزان  يابد و با كاهش اقلام هاي ثابت مشهود كاهش مي گذاري در دارايي ميزان سرمايه

داري بين اين دو متغير وجود  يابد. در كل رابطه معني هاي ثابت مشهود افزايش مي گذاري در دارايي سرمايه

شده در اين پژوهش ، وجود رابطه  هاي آماري انجام ديگر با تحليل عبارتي دارد ولي اين رابطه منفي است . و به

 موردنظر يافت نشد .
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 نتيجه آزمون فرضيه دوم : -9-2-2

هاي  گذاري با توجه به اطلاعات مندرج در جدول فوق كيفيت سود نيز با ميزان تغيير در سرمايه

باشد. زيرا ضريب آن نيز در رگرسيون منفي است . به اين معنا  طه (همبستگي) منفي ميبلندمدت داراي راب

داري بين  يابد . بنابراين رابطه معني هاي بلندمدت افزايش مي گذاري كه با كاهش كيفيت سود، ميزان سرمايه

شده در  اي آماري انجامه ديگر با تحليل عبارتي اين دو متغير وجود دارد ولي اين رابطه نيز منفي است . و به

 اين پژوهش ، وجود رابطه موردنظر يافت نشد .

 

 گيري نتيجه -10

هر جند در اين پژوهش، وجود رابطه موردنظر يافت نشد. ولي نتايج پژوهش حاكي از آن است كه 

هاي  باعث افزايش دارايي 1381-1390هاي  تعهدي) طي سال كاهش كيفيت سود (به دليل افزايش در اقلام

رسد با كاهش كيفيت سود،  هاي بورسي گرديده است. به نظر مي هاي بلندمدت شركت گذاري ثابت، سرمايه

شده داراي بار و محتواي اطلاعاتي است  هاي اقتصادي با تصور به اينكه سود گزارش گيرندگان فعاليت تصميم

گذاري بلندمدت  ي ثابت و سرمايهها گذاري در دارايي باشد مجدداً اقدام به سرمايه و به وجه نقد نزديك مي

اند و اين فرآيند در حقيقت باعث عدم تخصيص مطلوب منابع به  جهت دستيابي به سود بيشتر نموده

 هاي بهينه گرديده است . گذاري سرمايه

در رگرسيون ميسر نگرديد و لذا از ضرايبي كه آقايان            KZروزرساني ضرايب  در اين پژوهش، امكان به

محاسبه نموده بودند استفاده گرديد . لازم به ذكر است كه  1384ر جهانخاني و دكتر كنعاني در سال دكت

شده  ساير پژوهشگران غربي پس از كاپلان و زينگالز نيز ضرايب اين دو پژوهشگر را در تحقيقات انجام

 مورداستفاده قراردادند .

ايران با نتايج پژوهشگران قبلي در كشور به عدم امكان مقايسه نتايج پژوهش چن در محيط اقتصادي 

 دليل جديد بودن اين پژوهش در ايران .

شده  شده برمبناي بهاي تمام هاي مالي تهيه كه براي محاسبه متغيرهاي پژوهش از صورت ازآنجايي

هاي مالي برمبناي تورم موجود در كشور،  كه تعديل اطلاعات صورت شده است؛ درصورتي تاريخي استفاده

 مكن است نتايج پژوهش متفاوت از نتايج فعلي باشد.م

هاي اقتصادي   هاي مالي را بر كيفيت سود بنگاه گردد تا پژوهشگران آتي تأثير محدوديت پيشنهاد مي

-هاي مالي چه رابطه فعال در بورس اوراق بهادار تهران  مورد ارزيابي قرار دهند تا مشخص گردد محدوديت

 .ي مذكور دارندها ايي باكيفيت سود شركت

 



  95        زاده محسن دستگير و بهرام غني

 هاي حسابداري مالي و حسابرسي پژوهش 
 1393 زيياپ/  23شماره   

 فهرست منابع 

بررسي مديريت سود در زمان عرضه اوليه ") ، 1385ابراهيمي كردلر ، علي ، حسني آذردرباني ، الهام ،( )1

هـاي   ، فصـلنامه بررسـي   "شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران     هاي پذيرفتـه  سهام به عموم در شركت

 . 45حسابداري و حسابرسي ، شماره 

نامه كارشناسي ارشد ،  ، پايان "رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام") ، 1385اسماعيلي ، شاهپور ،( )2

 طينت ، دانشگاه علامه طباطبايي تهران ، دانشكده حسابداري و مديريت. استاد راهنما محسن خوش

دي بورس ، ، مجله اقتصا "نظام راهبري شركت و تأثير آن بر كيفيت سود") ، 1385بولو ، قاسم ،( )3

 . 8-12،صص  52شماره 

هـاي شـركت ، بـازده سـهام ، انـدازه       بررسـي رابطـه بـين ويژگـي    ") ، 1387رستگارپوياني، مجيـد ، (  )4

نامـه كارشناسـي ارشـد     ، پايـان  "تعهـدي  تعهدي و كيفيت سود ( پايداري سـود ) باكيفيـت اقـلام    اقلام

 حسابداري ،استاد راهنما : دكتر محسن دستگير ، دانشگاه شهيد چمران اهواز ، گروه حسابداري .

،  "تـأثير كيفيـت حسابرسـي بـر مـديريت سـود      ") ، 1390سجادي ، سيد حسين و عربي ، مهـدي،  (  )5

 .104-105، صص  12، شماره 1390فصلنامه حسابدار رسمي ،سال ششم ، بهار 

بررسي رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام با تأكيد بر نقش ") ، 1391صداقت نشان ، عبداالله ، ( )6

نامه كارشناسي ارشد  ، پايان "شده در بورس اوراق بهادار تهران هاي پذيرفته صنعت در شركت

المللي  ينهاي ب االله رسولي ، دانشگاه آزاد اسلامي مركز آموزش حسابداري ، استاد راهنما: حبيب

 فارس، گروه حسابداري. خليج

هاي  شناسايي و تحليل عوامل مرتبط با ارزيابي كيفيت سود بنگاه") ، 1378ظريف فرد ، احمد ،( )7

نامه دكتري  حسابداري ،  استاد راهنما : دكتر علي نيكبخت آزاد ، دانشگاه   ، پايان  "اقتصادي ايران
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