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  چكيده 

براي  . در اين تحقيق از خصوصيات كيفي مفاهيم نظري گزارشگري مالي در ايران براي ارزيابي كيفيت سود استفاده شده است                  
ــور ،  ــاني  91ايـــــن منظـــ ــي دوره زمـــ ــران ، طـــ ــادار تهـــ ــورس اوراق بهـــ ــده در بـــ ــه شـــ ــركت پذيرفتـــ    شـــ

بر طبق مفاهيم نظري گزارشگري مالي در ايران ، ويژگيهاي كيفي اطلاعات مالي             .  مورد بررسي قرار گرفته است       1385-1378
. طلاعات حسابداري را براي تصميم گيري مفيد مي سازد          اين دو ويژگي ، ا    . از نظر محتوا شامل مربوط بودن و قابليت اتكا است         

در اين تحقيق جنبه هاي مختلف كيفيت سود كه شامل اجزاء مختلف ويژگي مربوط بودن و قابليت اتكا مي شود ، مورد بررسي 
   ن ، دسـته بنـدي  سپس شركتها با استفاده از تجزيه و تحليل عاملي به شركتهاي با كيفيت سـود بـالا و پـايي                   . قرار گرفته است    

  .  سود براي آزمون فرضيه ها استفاده شده است –شده اند و سرانجام از مدل السن رگرسيون قيمت 
نتايج تحقيق نشان مي دهد كه ضريب واكنش سود و قدرت توضيحي سود در پورتفوي شركتهاي با كيفيـت سـود بـالا تفـاوت                  

هم چنين يافته هاي تحقيق نشان مي دهد كه استفاده كنندگان از . ارد معناداري با پورتفوي شركتهاي با كيفيت سود پايين ند   
اطلاعات حسابداري در هنگام تصميم گيري به ويژگي قابليت اتكا نسبت به ويژگي مربوط بودن تاكيـد بيـشتري داشـته انـد و                        

  .اطلاعات مربوط به كيفيت سود در تصميمات استفاده كنندگان انعكاس نيافته است 
  
    :يديكلگان واژ
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  مقدمه 

سود يكي از اساسي ترين عناصر صورت سود و زيان است ،     
كه همواره مورد توجه كليه ذي نفعان قرار گرفته است و از            
آن به عنوان معياري براي ارزيابي تداوم فعاليت ، عملكـرد           

ي ، ســنجش تــوان ســودآوري و پــيش بينــي واحــد تجــار
در سـالهاي  . فعاليتهاي آتي واحد تجاري استفاده مي شـود  

اخير و به خصوص در نتيجه رسوايي هاي مالي تعـدادي از            
شركتهاي بزرگ ، موضوع كيفيـت سـود ، اهميـت زيـادي             

با وجود اين كه شواهد نشان مي دهد كه         . پيدا كرده است    
اي ارزيابي است و توسـط      سود حسابداري شاخص خوبي بر    

طيف وسيعي نظير سـرمايه گـذاران ،  اعتبـار دهنـدگان ،              
سازمانهاي دولتـي ، حرفـه  حـسابداري ، مـديران مـالي ،               

مي گيـرد ،    مورد استفاده قرار    ... ر سهام و    تحليل گران بازا  
اما استفاده از رويكرد معـاملاتي و محـدوديتهاي محافظـه           

بداري باعث شده ، كـه      كاري و اهميت در تعيين سود حسا      
برخي تحليل گران به اين نتيجه برسند كه سود اقتـصادي           
نسبت به سود حسابداري شاخص بهتري براي پيش بينـي          

اختيار عمل مديران در اسـتفاده از       . جريانهاي نقدي است    
روشها و برآوردهاي حسابداري از جمله عـواملي اسـت كـه            

ز يك طرف ، به ا. كيفيت سود را تحت تاثير قرار مي دهند 
دليل آگاهي بيشتر مديران از واحد تجاري، انتظار مـي رود          
به گونه اي اطلاعات تهيه و ارائه شود كـه وضـعيت واحـد              
تجاري را به بهترين نحو ممكن منعكس نمايـد و از طـرف             

تجاري ،  مكن است بنا به دلايلي نظير ابقا در واحد        ديگر ، م  
ــاداش و ســاير عوامــل ، مــديريت   ــا دريافــت پ خواســته ي

بنـابراين  . ناخواسته وضعيت شركت را مطلوب جلوه دهـد         
كيفيت سود واحدهاي تجاري تحت تاثير مباني گزارشگري       

  ) . 1385اسماعيلي ، (مالي و صلاح ديد مديران قرار مي گيرد 
بحث كيفيت سود زماني مطرح مي شود كه تحليـل گـران            

ه ،  مالي مي خواهند تعيين كنند ، سود خالص گزارش شد         
برداشـت  . تا چه ميزان منعكس كننده سود واقعـي اسـت           

عموم سرمايه گذاران از مفهوم سود واقعي ، سود حاصل از           
عمليات عادي است كه قابل تكرار در سالهاي مالي آتـي و            

ــت     ــدي اسـ ــاي نقـ ــده جريانهـ ــاد كننـ ــر . ايجـ   از نظـ
سرمايه گذاران سود خـالص حـسابداري بهتـرين شـاخص           

  در تعريف . واحد تجاري است براي قدرت سودآوري 

  
مفهوم كيفيت سود به دو ويژگي براي كيفيت سـود اشـاره            

يكي سـودمندي در تـصميم گيـري و ديگـري       . شده است   
كيفيـت  . ارتباط بين كيفيت سود و سود اقتـصادي اسـت           

سود عبارت است از توان سود در بازنمايي و بيان صـادقانه            
  لي واحــدهايواقعيتهــاي اقتــصادي مــوثر بــر عملكــرد مــا

تجاري ، بـه نحـوي كـه محتـواي اطلاعـاتي داشـته و بـر                 
يعنـي كيفيـت    . تصميمات سرمايه گذاران  اثرگـذار باشـد         

سود بالا نشان دهنـده مفيـد بـودن اطلاعـات سـود بـراي               
تصميم گيري استفاده كنندگان و هم چنين مطابقـت هـر           

يكي از مـواردي كـه      . چه بيشتر آن با سود اقتصادي است        
انـد بـر كيفيـت اطلاعـات اثـر گـذارد ، نحـوه ارائـه                 مي تو 

اهـداف گزارشـگري مـالي ،    . اطلاعات مربوط به سود است  
      ايجاب مـي كنـد اطلاعـاتي كـه گزارشـگري مـالي فـراهم               

دو ويژگـي   . مي آورد از ويژگيهاي معيني برخـوردار باشـد          
كه اطلاعات مالي را مفيد مي سازد شامل مربـوط بـودن و             

معمـولا ايـن دو ويژگـي را نمـي تـوان            .  اسـت    قابليت اتكا 
بنـابراين طبـق مفـاهيم نظـري        . همزمان ، حداكثر نمـود      

 دستيابي به نـوعي تـوازن       ،گزارشگري مالي در ايران هدف    
ــت     ــا اس ــت اتك ــودن و قابلي ــوط ب ــصوصيات مرب ــين خ                ب

  ) .2-31مفاهيم نظري گزارشگري مالي ، بند (
 تر و قابليت اتكـاي بيـشتري        بطور كلي هرچه سود مربوط    

در ايـن   . داشته باشد از كيفيت بالاتر برخوردار خواهد بود         
تحقيق ارزيـابي كيفيـت سـود بـر اسـاس مفـاهيم نظـري               
گزارشگري مالي استانداردهاي حـسابداري در ايـران ، كـه           
شامل مربوط بودن و قابليت اتكاي سود است مورد بررسي          

  . قرار گرفته است 
  

  كيفيت سود 
 سود براي واحـد تجـاري اهميـت دارد، زيـرا            )1994 ،1ديچو(

توسط طيف وسيعي از كـاربران بـه عنـوان معيـاري بـراي              
ارزيابي عملكرد مورد استفاده قرار مي گيرد  ، فرانـسيس و         

   فــرض كردنــد كــه كيفيــت ســود توســط )2003 ،2ديگــران(
سرمايه گذاران به عنوان يك متغير اساسـي بـراي ارزيـابي            

                                                 
1  .  Dechow 

2  .  Francis et al 
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               ناشي از الگوهاي سود مورد استفاده قرار مي گيرداطلاعات 
ــسنت ( ــيپر و وين ــه  )2003 ،1 ش ــورد توج ــود ، م ــت س       كيفي

  .سرمايه گذاران فعلي و آتي است  
 كيفيت سود را با توجه به سود مورد         )2003،شيپر و وينسنت    (

نظر هيكز بررسي و كيفيت سود را ميزان توانـايي سـود در           
      قانه ســود اقتــصادي مــورد نظــر هيكــز تعريــفبيــان صــاد

واژه بيان صادقانه عبارتست از تطابق بـين يـك          . كرده اند   
    اندازه يا توصيف پديده اي كـه بـه نظـر نـشان دهنـده آن               

 كيفيت سود را به عنـوان درجـه         )2003 ،2هوديج(. مي باشد   
اي كه تفاوت بين سود خالص گزارش شده با سـود واقعـي             

 )2004 ،3چـان و ديگـران    (. ي كند تعريف كرده است      را بيان م  
كيفيت سود را به عنوان درجه اي كه سود گزارش شـده ،             
نشان دهنده عملكرد اساسي واحـد تجـاري اسـت در نظـر             

 مي گوينـد كيفيـت      )2002 ،4ميكائيل و ديگران  (. گرفته است   
سود درجه اي است كه با آن درآمد گذشته واحـد تجـاري             

. ي آتي واحد تجاري ارتباط برقرار مي كند         با مقدار نقدينگ  
 سود زمـاني داراي كيفيـت    )1999 ،5 روسين و ديگـران    (به نظر 

 در كشورهاي اروپـايي ادعـا مـي   . بالا است كه پايدار باشد
شود استفاده از روشهاي محافظه كارانه ، كيفيـت سـود را            

 كيفيت سود را به     )2003 ،6 وايت و ديگران   ( .افزايش مي دهد    
ن درجه اي از محافظه كـاري در سـود گـزارش شـده              عنوا

اما اين در مورد كـشورهاي      . واحد تجاري تعريف كرده اند      
آنگلوساكسون و استانداردهاي گزارشگري مالي بين المللي       

) 2004  ،7كريشين هيـستر و ملودمـاد     (. جديد صدق نمي كنند     
يك توجيه احتمالي بـراي كثـرت و تنـوع ايـن تفاسـير از               

 مي تواند ايـن باشـد كـه اسـتفاده كننـدگان             كيفيت سود 
مختلف از اين اطلاعـات بـراي تـصميم گيريهـاي مختلـف             
استفاده مي كنند در نتيجه ارائه يك تعريف خاص به علت           
اين كـه در ادبيـات گذشـته بـراي رويكـرد كيفيـت سـود                
معيارهاي مختلفي را مورد استفاده قـرار داده انـد ، دشـوار      

داري به عنوان يك شاخص مهـم       اقلام تعهدي حساب  . است  
در ارتباط با كيفيت سود مورد توجه قرار مي گيرد اما واقعاً       

                                                 
1  . Schipper and Vinsent 

2  . Hodege 

3. Chan el at 

4. Mikhail and et al 

5. Rivsine et al    

6. White et al 

7. Kirschenheiter and Melumad 

رويكرد پذيرفته شده اي براي ارزيابي كيفيت سـود وجـود           
  .ندارد 

  
  پيشينه تحقيق

در بررسي و تحليل عوامل مرتبط بـا        ) 1378 (ظريف فرد 
ارزيابي كيفيت سـود بنگاههـاي اقتـصادي ، بـا توجـه بـه               

هاي مطلوب و نامطلوب مرتبط با هـر يـك از عناصـر        ويژگي
تاثيرگذار بر كيفيت سـود نتيجـه گيـري كـرده اسـت كـه               
كيفيت سود خالص گزارش شده هر يك در هر زمان خاص   
تــابعي از ميــزان و درجــه ويژگيهــاي مطلــوب و نــامطلوب 
حسابداري و مالي اجزاي تشكيل دهنده سود خالص مـوثر          

يـز تـابعي از برداشـتها و        بر كيفيت سـود اسـت كـه ايـن ن          
ــدگاههاي شخــصي هــر تحليــل گــر و ســاير اســتفاده    دي

  .كنندگان است
تاثير اقلام تعهدي بر كيفيت      ) 1384 (خواجوي و ناظمي  

سود شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران          
نتــايج تحقيــق نــشان مــي دهــد . را بررســي كــرده اســت 

ير ميـزان اقـلام     ميانگين بـازده سـهام شـركتها تحـت تـاث          
بـه عبـارت    . تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمي گيـرد         

ديگر با افزايش يا كاهش اقلام تعهدي بين ميانگين بـازده           
  .شركت ها اختلاف معني داري وجود ندارد

در تحقيقي با عنوان رابطه كيفيت سـود        ) 1383 (مجيدي
دهـد كـه بـين كيفيـت سـود و            و هزينه سرمايه نشان مي    

  .رمايه رابطه معكوس وجود داردهزينه س
در تحقيقــي بــا عنــوان رابطــه بــين ) 1385 (اســماعيلي

كيفيت سود و بازده سهام ، چهار فرضيه را بررسـي نمـوده             
در اين فرضيه ها كيفيت سود، حجم اقـلام تعهـدي،           . است

اجزاي اختياري و غير اختيـاري اقـلام تعهـدي بـه عنـوان              
        متغيــر وابــستهمتغيــر مــستقل و بــازده ســهام بــه عنــوان

 رابطـه  1383-1379بررسي وي در دوره زمـاني  . مي باشد 
  .ضعيفي بين كيفيت سود و بازده سهام نشان مي دهد

ــدي ــوان  ) 1386 (احم ــا عن ــي ب ــتفاده از « در تحقيق اس
با » ويژگيهاي كيفي اطلاعات مالي در ارزيابي كيفيت سود       

 توجه به خصوصيات كيفي چارچوب نظري  امريكـا نـشان          
مي دهد كـه ضـريب واكـنش سـود و هـم چنـين قـدرت                 

 ســود ، در پورتفــوي – رگرســيون قيمــت(R2)توضــيحي 
شركتهاي با كيفيت سود بالا نسبت به شركتهاي با كيفيت          
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نتـايج نـشان    . سود پايين به طور معني داري بيشتر اسـت 
مي دهد كه كيفيت سود مي تواند باعث اتخـاذ تـصميمات           

  . گردد مفيد براي سرمايه گذاران
در تحقيقي با عنوان استفاده از خصوصيات       )  2006 (باروآ

كيفي چارچوب نظري هيات استانداردهاي حسابداري مالي 
براي ارزيابي كيفيت سود با اسـتفاده از خـصوصيات           امريكا

كيفي چارچوب نظري يعني ويژگي مربوط بودن و قابليـت          
يـا  اتكا به ارزيابي كيفيت سـود پرداخـت و بررسـي نمـود آ     

ساختار كيفيت سود انعكاس دهنده تصميمات مفيد بـراي         
  سرمايه گذاران است يا خير؟

 متغيــر نماينــده ، كــه بــا اســتفاده از 15در ايــن تحقيــق 
ارزيابي ويژگيهاي  مدلهاي مختلف استخراج گرديده ، براي

در اين تحقيق از تجزيه و      . كيفي در نظر گرفته شده است       
 شركتها و آزمون فرضيه ها      تحليل عاملي براي دسته بندي    

طبق نتايج آزمون فرضـيه هـا ضـريب         . استفاده شده است    
واكــنش ســود و قــدرت توضــيحي ســود در شــركتهاي بــا 
كيفيت سود بالا به نحو معناداري از شركتهاي بـا كيفيـت            

نتايج مطالعه او هم چنين او نشان       . سود پايين بيشتر است   
ابطـه معكـوس    داد كه بين كيفيت سود و هزينه سـرمايه ر         

وجــود دارد و كليــت ويژگيهــاي كيفــي بــراي تــصميمات  
     نتـايج تحقيـق او نـشان      . سرمايه گذاران مفيد مـي باشـد        

مي دهد كه سرمايه گذاران بطور كلي ويژگي مربوط بودن          
را به قابل اتكا بودن ترجيح مـي دهنـد اگـر چـه نتـايج او                 
خيلي قوي نيست اما ممكن اسـت هـر يـك بـين ويژگـي               

. ط بودن و قابليت اتكا يك ارجحيت نسبي قائل شـوند        مربو
بــراي مثــال ســرمايه گــذاران بــا افقهــاي زمــاني كوتــاهتر 

ممكن است مربوط بودن را به قابل اتكا بودن و يا           ) بلندتر(
  .قابل اتكا بودن را به مربوط بودن ارجحيت دهند

در اين است كه    ) 2006(تفاوت اين تحقيق با تحقيق باروآ       
در ) احتياط(صه ، كامل بودن ، و محافظه كاري         انتخاب خا 

اين تحقيق طبق مفاهيم نظري گزارشگري مالي ايـران در          
نظـر گرفتـه شــده اسـت، امـا در چــارچوب نظـري هيــات      
استانداردهاي حسابداري مالي آمريكا ايـن ويژگيهـا وجـود          

مورد توجـه قـرار     ) 2006(ندارد ، بنابراين در تحقيق باروآ       
  . نگرفته است 

  
  

  روش تحقيق 
ايــن تحقيــق از نــوع شــبه تجربــي و در حــوزه تحقيقــات  

 رگرسـيوني حـسابداري و مبتنـي بـر اطلاعـات            -توصيفي  
واقعي صورتهاي مالي شركتها است و با توجه به اين كه در            
فرايند استفاده از اطلاعات كاربرد داشـته ، نـوعي تحقيـق            

ه براي انجام اين تحقيق شركتهاي پذيرفت ـ     . كاربردي است   
ــورس اوراق بهــادار تهــران كــه شــرايط زيــر را       شــده در ب

  . داشته اند بعنوان جمعه آماري در نظر گرفته شده است 
 در بـورس تهـران پذيرفتـه شـده          1378قبل از سـال      -1

  .باشند 
شامل شـركتهاي سـرمايه گـذاري و واسـطه گريهـاي        -2

مالي و شركتهاي بيمه و ساختماني نيـستند، زيـرا الگـوي            
ي و جريانهــاي نقــدي آنهــا متفــاوت از ســاير اقــلام تعهــد

 . شركتها مي باشد 
 معاملاتشان دچـار    1385 الي   1378در طول سالهاي     -3

وقفه نشده و سهام آنها در طول سالهاي مـذكور در بـورس             
 . فعال بوده است 

 . بوده است 29/12پايان سال مالي آنها منتهي به  -4
ــالهاي  -5 ــا 1378طــي س ــالي  1385 ت ــال م ــر س       تغيي

 .نداده اند 
صورتهاي مالي و يادداشتهاي توضيحي مربوط به آنهـا     -6

 . بطور كامل در دسترس بوده است 
 

 صنعت ، به عنـوان      9 شركت از    91با توجه به شرايط فوق      
براي بررسي داده ها و آزمـون       . نمونه در نظر گرفته شدند      

فرضيه هـا از روشـهاي تحليـل سـري زمـاني ، داده هـاي                
رياضي و تجزيه و تحليل عاملي استفاده       تركيبي و مدلهاي    

اطلاعـات و داده هـاي مـورد نيـاز شـركتها از             . شده است   
طريق بانك اطلاعاتي تدبير پـرداز ، ره آورد نـوين ، پـارس            
پورتفوليو ، دنـا سـهم ، صـورتهاي مـالي حـسابرسي شـده         
شركتهاي پذيرفته شده در بورس ، و گزارشهاي حسابرسي         

  . گردآوري شده است 
  
  ضيه هاي تحقيقفر

سود گزارش شده توسط واحد تجاري ، اطلاعات مفيدي را          
      بـــراي ســـرمايه گـــذاران در بـــر دارد و آنهـــا را در امـــر 

  لـذا بـراي ارزيـابي كيفيـت       . تصميم گيري ياري مي كنـد       



  از خصوصيات كيفي مفاهيم نظري گزارشگري مالي در ارزيابي كيفيت سوداستفاده 
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 و (ERC) 1سود ، از اين ديدگاه ، از ضريب واكـنش سـود           
د  سـو - از رگرسـيون قيمـت   (R2) 2قدرت توضيحي سـود   

استفاده مي شود هم چنين براي پاسخ به سـوالات مطـرح            
  : شده فرضيه هاي ذيل تدوين گرديد 

 در پورتفـوي    (ERC) ضريب واكنش سـود      :فرضيه اول   
مربوط بودن و قابليت اتكاي     (شركتهاي با كيفيت سود بالا      

نسبت به پورتفوي شركتهاي با كيفيت سود پايين بـه          ) بالا
  .نحو معنا داري بيشتر است

 بـراي تبيـين     (R2) قدرت توضـيحي سـود       :فرضيه دوم   
قيمت بازار در پورتفـوي شـركتهاي بـا كيفيـت سـود بـالا               
نسبت به پورتفوي شركتهاي با كيفيت سود پايين به نحـو           

  .معناداري بيشتر است
 در پورتفـوي    (ERC) ضريب واكنش سود     :فرضيه سوم   

به شركتهاي با سود مربوط تر و قابليت اتكاي كمتر نسبت           
پورتفوي شركتهاي با سود قابل اتكاتر و مربوط بودن پايين          

  .تفاوت معناداري دارد
 براي تبيـين    (R2) قدرت توضيحي سود     :فرضيه چهارم   

قيمت بازار در پورتفوي شركتهايي كـه سـود آنهـا ويژگـي             
مربوط بودن بـالا و قابليـت اتكـاي پـايين دارد نـسبت بـه                

ي قابليت اتكاي بـالا     پورتفوي شركتهايي كه سود آنها ويژگ     
  .و مربوط بودن پايين است تفاوت معنا داري وجود دارد

  
  متغيرهاي تحقيق

  .متغير وابسته در اين تحقيق كيفيت سود است
متغيرهاي مستقل شامل خصوصيات كيفي اطلاعات مـالي        
طبق مفـاهيم نظـري گزارشـگري مـالي، مربـوط بـودن و              

  .قابليت اتكا مي شود
 

ارزش ) 2(ارزش تاييـد كننـدگي      ) 1( :مربوط بـودن    ) الف
 انتخاب خاصه) 3(پيش بيني كنندگي 

رحجـان محتـوا بـر      (بيـان صـادقانه     ) 1 (:قابليت اتكا   ) ب
 كامل بودن) 4(احتياط ) 3(بي طرفي ) 2) (شكل

  
  
  

                                                 
1 . Earning Response Coefficients 

2 . Explanatory Powers 

  تعاريف عملياتي متغيرهاي كليدي
 نسبت يـا درصـد      ) : تعديل شده  2R(قدرت توضيحي سود  

     نـسبت بـه متغيـر مـستقل بيـان          تغييرات متغير وابسته را   
 نـسبت يـا درصـد تغييـرات در          2Rبه بيان ديگـر   . مي كند 

متغير وابسته كه بوسيله مدل رگرسيوني توضيح داده شده         
 )1385ابريشمي ، (.و اندازه گيري مي كند 

 به ضريب رگرسيوني سود هـر        :(ERC)ضريب واكنش سود    
سهم ضريب واكنش سود مـي گوينـد كـه در آن واكـنش              
 .قيمت بازار سهام نسبت به تغييرات سود بررسي مي شود           

 )2006باروآ ، (
 عبارتست از توان سـود در بازنمـايي وبيـان           :كيفيت سود 

ــالي    ــر عملكــرد م ــؤثر ب ــصادي م صــادقانه واقعيتهــاي اقت
واحدهاي تجاري، به نحوي كه محتواي اطلاعاتي داشـته و          

سـود  بر تصميمات سرمايه گـذاران اثرگـذار باشـد ، يعنـي        
 .گزارش شده مربوط و قابل اتكا باشد 

شركتهايي كه سود آنها داراي      : 3شركت با كيفيت سود بالا    
ــد     ــالايي باش ــاي ب ــت اتك ــودن و قابلي ــوط ب ــي مرب            ويژگ

 ) .2006باروآ، (
 شركتهايي كـه سـود آنهـا        : 4شركت با كيفيت  سود پايين     

باشـد  داراي ويژگي مربوط بودن و قابليـت اتكـاي پـاييني            
 ).2006باروآ ، (

 شـركتهايي كـه سـود آنهـا داراي ويژگـي            : 5ساير شركتها 
مربوط بودن بالا و قابليت اتكاي پـايين و بـالعكس باشـند             

 ) .2006باروآ ، (

 متغيرهــايي كــه از صــورتهاي مــالي ، :متغيرهــاي اوليــه 
يادداشتهاي توضيحي و گزارشهاي حسابرسي استخراج يـا        

اييهـا در اول دوره ، داراييهـا در         محاسبه شده اند مثـل دار     
 ...آخر دوره و غيره 
 متغيرهـايي كـه پـس از قـرار           :)اصـلي (متغيرهاي نهايي   

گــرفتن متغيرهــاي اوليــه در مــدلهاي رياضــي بــه عنــوان 
بـراي ارزيـابي    ) قابليـت اتكـا   (نماينده ويژگي مربوط بودن     

 .كيفيت سود مورد استفاده قرار گرفته اند
 خـصوصياتي گفتـه مـي شـود كـه         به مجموعـه    :پورتفوي

  . شركتها در هنگام دسته بندي بايد داشته باشند 

                                                 
3 . Firms with High Relevance and High Reliability of Earnings (HH) 

4 . Firms with Low Relevance and Low Reliability of Earnings (LL) 

5 . Firms with High Relevance and Low Reliability of Earnings (HL) 

    Firms with Low Relevance and High Reliability of Earnings (LH) 
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  متغيرهاي مورد مطالعه  
متغيرهـاي اوليـه    .  متغير اوليه است     25اين تحقيق شامل    

تحقيق كه از صورتهاي مالي شركتها و گزارش حـسابرسي          
و يادداشتهاي توضيحي اسـتخراج و محاسـبه شـده اسـت            

عاليتهاي عادي ، وجه نقد عملياتي، سود       سود ف : عبارتند از   
كل ، داراييهاي اول دوره ، داراييهاي آخر دوره ، حسابهاي           
دريــافتني ، درآمــد فــروش، داراييهــاي ثابــت ، داراييهــاي 
جاري، بدهيهاي جاري ، موجودي نقد ، سرمايه گـذاريهاي          
كوتاه مدت ، هزينه استهلاك ، قيمـت هـر سـهم ، نـسبت         

ان سـهام ، جمـع حقـوق صـاحبان          بدهي به حقوق صـاحب    
سهام ، موجـودي مـواد و كـالا ، سفارشـات مـواد و كـالا ،                  
ــناد    ــسابها و اس ــاري ،ح ــي تج ــناد پرداختن ــسابها و اس ح
پرداختني به شركتهاي گروه ، جمع بدهيها ، كامل بودن ،           
انتخاب خاصه ، تعداد سهم ، سود هر سـهم ، پـس از قـرار             

اي ارزيابي براي برآورد    گرفتن اين متغيرهاي اوليه در مدله     
ــودن و قابليــت اتكــا متغيرهــاي اصــلي   ــوط ب ويژگــي مرب
استخراج شده اند كه نماينده هاي ويژگي مربـوط بـودن و            

از ايـن متغيرهـا در تجزيـه و تحليـل           . قابليت اتكا هـستند   
  .عاملي و آزمون فرضيه ها استفاده شده است 

  
  اندازه گيري متغيرهاي تحقيق 

 مربوط بودن و قابليت اتكا ، بـا توجـه           هر يك از ويژگيهاي   
به خصوصيات كيفي مفاهيم نظـري گزارشـگري مـالي در           

در ايـن   . ايران ، به چند زير مجموعـه تقـسيم مـي شـوند              
تحقيق هر يك از ايـن زيرمجموعـه هـا بـه تفكيـك مـورد         
بررسي قرار گرفته است ، به نحوي كه مربوط بودن شـامل            

ييدكنندگي و انتخاب   ارزش پيش بيني كنندگي ، ارزش تا      
خاصه مي شود و قابليت اتكا نيز به زيرمجموعه هاي بيـان            
صادقانه ، بي طرفي ، احتياط و كامل بودن تقسيم گرديده           
است و هر يك از اين اجـزاء جداگانـه مـورد بررسـي قـرار                
گرفته اند تا متغيرهاي لازم براي دسته بنـدي شـركتها بـا             

 آزمـون فرضـيه هـا ،        استفاده از تجزيه و تحليـل عـاملي و        
 خلاصـه اي از مـدلهاي       1در نمايه شماره    . استخراج شوند   

استفاده شده براي استخراج متغيرهاي نهـايي آورده شـده          
  . است 

  
  

  مدلهاي ارزيابي ويژگي مربوط بودن
  ارزيابي ارزش پيش بيني كنندگي ) الف

در اين تحقيق به منظور برآورد ارزش پيش بيني كنندگي          
، 1 مربــوط بــودن هــستند از مــدل تركيبــيكــه از اجــزاي

 استفاده شده است ، بـه نحـوي كـه قـدر مطلـق               2مقطعي
  انحراف از خـط رگرسـيون در مـدل         (خطاهاي پيش بيني    

استخراج شده از هر مدل بـه عنـوان مقياسـي           ) پيش بيني 
  .براي برآورد ارزش پيش بيني در نظر گرفته شده است

  
  سود آتي به سود جاري ) 1(مدل 

                                                                         
et + ROAt 1 λ +0λ =ROAt+1   

  
ROA =          بازده داراييها از سودهاي قبل از اقلام غير عـادي

  .ها و عمليات متوقف شده تقسيم بر ميانگين كل دارايي
et =باقيمانده خطاي   
  

  سود آتي به اجزاي سود جاري) 2(مدل 
در اين مدل سود به جريانهاي نقدي ، اقلام تعهدي و اقلام            

در ايـن مـدل فايرفيلـد و ديگـران          . خاص تجزيه مي شوند   
از متغير وابسته سـود حـسابداري       ) 2006(و باروآ   ) 1996(

 ـ      دليـل كـم اهميـت بـودن اقـلام          ه  استفاده كرده اند امـا ب
به و عدم وجود عمليات متوقف شده به عنوان يك          غيرمترق

) 1( موجود در مدل     ROAطبقه مجزا اين متغير با متغير       
  .جايگزين شده است 

                                                   
+et   ROAt+1 = δ0+δ1OCFt+ δ2TACt +δ3SI   

  
OCFt :        جريانهاي نقد عملياتي واحد تجـاريI      بـراي سـال t ،   
TACt :          كل اقـلام تعهـدي واحـد تجـاريI    بـراي سـال     t  ،         

3 SI :    ــاري ــد تجـ ــاص واحـ ــلام خـ ــال  Iاقـ ــراي سـ                           ،t بـ
  بقيه متغيرها به منظور اسـتاندارد شـدن   ROAبه غير از    

  . تقسيم شده اند  ها به ميانگين كل دارايي
                                                 

1 . Pooling 

2 . Cross Sectional 

3. SI و ) 2-8بنـد   (يشتر مربوط به اقلام غيرمترقبه مي شود با توجه به رويكرد استانداردهاي بـين المللـي                  ب

پيش نويس استاندارد سود هر سهم در استانداردهاي ايران در محاسـبه سـود هـر سـهم اقـلام غيـر مترقبـه         

 .بنابراين در اين تحقيق ضريب آن صفر مي باشد. ناديده گرفته مي شود 
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  جريانهاي نقدي آتي به سود جاري  ) 3(مدل 
  

 CFOt+1= α0+α1Et+ωt  
  

CFOt+1,Et         بر ميانگين كل دارييها براي سـال t   تقـسيم 
  . شده اند 

  
  جريانهاي نقدي آتي به اجزاي سود جاري ) 4(مدل 

  
ωt + SIt 3π +TACt 2π +OCFt 1π+ 0π = CFOt+1  

  

  
همه متغيرهاي فوق براي استاندارد شدن بر ميـانگين كـل      

قدر مطلق خطـاي انـدازه گيـري        . داراييها تقسيم شده اند     
برآورد شده از اين مدلها به عنوان معيـار معكـوس توانـايي         

هـر چـه قـدر      (پيش بيني سودهاي آتي استفاده شده انـد         
  ). مطلق كوچكتر باشد ، كيفيت سود بالاتر و بالعكس

  
  ) بازخورد(زيابي ارزش تاييد كنندگي ار) ب

ارزش تاييد كنندگي با انـدازه گيـري توانـايي سـود سـال              
جاري براي پيش بيني تغييرات سود دوره هاي آتي برآورد          

توسط اخـتلاف   ) بازخورد(ارزش تاييد كنندگي    . شده است 
بين قدر مطلق خطاي پيش بيني براي سـود سـال آتـي ،              

سود دوره جاري اندازه گيـري      قبل و بعد از در نظر گرفتن        
  .شده است

  
FVt = |PEB|- |PEA|  

  
FVt : ارزش تاييد كنندگي سودها براي سالهايt   
PEB :           خطاي پيش بيني سود سالهاي آتي بـدون در نظـر

  گرفتن سودهاي جاري 
PEA :               خطاي پيش بينـي سـود سـالهاي آتـي بـا در نظـر

  گرفتن سودهاي جاري 
 ـ        ا در نظرگـرفتن سـود      اگر قدر مطلق خطاي پيش بينـي ب

جاري كوچكتر از قدر مطلق خطاي پيشي بينـي بـدون در            
نظر گرفتن سود جاري باشد شـواهدي را فـراهم مـي آورد             

 از دو معيار. مثبت است) بازخورد(كه ارزش تاييد كنندگي 
براي ارزش تاييدكنندگي كه مبتني بر مدلهاي پيش بيني         

مبتنـي  ) 1(هستند ، استفاده مي شود كه مدل        ) 3(و  ) 1(
مبتنـي بـر پـيش بينـي        ) 3(بر پيش بينـي سـود و مـدل          

  .جريانهاي نقدي است 
 
  ارزيابي انتخاب خاصه) ج

با توجه به اين ويژگي، صورتهاي مالي تنها مـي تواننـد آن             
. خاصه هايي را ارائه كنند كه بر حسب پول قابل بيان است           

چندين خاصه پولي وجود دارد كه مي تـوان در صـورتهاي            
 ارائه كرد از قبيل بهـاي تمـام شـده تـاريخي، بهـاي                مالي

انتخـاب خاصـه اي كـه       . جايگزيني يا خالص ارزش فـروش     
قرار است در صورتهاي مالي گزارش شود بايـد مبتنـي بـر             
مربوط بودن آن به تصميمات اقتصادي اسـتفاده كننـدگان        
باشد و خاصه هاي غير پولي در يادداشتهاي توضـيحي بـه            

پس براي مشخص كردن    . نتقال مي يابد  استفاده كنندگان ا  
ويژگي انتخاب خاصه در اين تحقيق ، گـزارش حـسابرسي           
سالانه شركتهاي عضو جامعه بررسي شد ، شـركتهايي كـه           
انتخاب خاصه را رعايت نكرده  بودند به آنهـا عـدد صـفر و               

به . آنهايي كه رعايت كرده بودند عدد يك اختصاص يافت          
بـراي موجـودي كـالا از اقـل     عنوان مثال شركتها بايـستي     

بهاي تمام شده و يا خالص ارزش فروش استفاده نمايند هر 
شركتي كه رعايت نكرده بود به آن عدد صفر و آنهايي كـه             
رعايت كرده بودند عدد يك داده شد اين موضوع از طريـق            
      بررســي بنــد گــزارش حــسابرسي ايــن شــركتها مــشخص

  .مي شود
  

  يت اتكامدلهاي ارزيابي ويژگي قابل
  ارزيابي بيان صادقانه ) الف

براي ارزيابي بيان صادقانه از هفت متغير شامل سـه معيـار        
اقلام تعهدي غير عادي، سه معيار اقلام تعهدي غير عـادي           
سرمايه در گـردش و يـك معيـار خطـاي بـرآوردي اقـلام               
تعهدي به عنوان متغير نماينده براي ارزيابي بيان صـادقانه          

مطـرح  ) 12(الي  ) 6( ترتيب در مدلهاي     استفاده شد كه به   
  .مي شود 
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  معيار اقلام تعهدي غير عادي ) 6( مدل 
εit          + β3PPEit) +RECit ∆- REVit ∆ (β2) + 1/Ait -1 (β2 = TAit  

 
TAit:   مجموع اقلام تعهدي واحد تجـاريi   بـراي سـال t   
Ait-1 :  مجمــوع داراييهــاي واحــد تجــاريi در ســال t-1  

RECit ∆:         تغييرات حـسابهاي دريـافتني واحـد تجـاري i 
 منهاي حسابهاي دريافتني    t-1 نسبت به دوره     tبراي سال   

    t-1 براي سال iواحد تجاري 
REVit ∆:        تغييرات درآمد واحـد تجـاري i    بـراي سـال  t 

   t-1منهاي درآمد آن در سال 
 PPEit:  ناخالص داراييهاي ثابت مشهود i در سال t    
εit:    همه متغيرهـاي فـوق بـراي اسـتاندارد         .  جزء باقيمانده

.  تقسيم مي شوندt-1شدن بر ميانگين كل داراييهاي سال   
در معادله فوق ، قدر مطلق انحراف از خـط رگرسـيون بـه              

 در نظـر    )AAi( 1 غيـر عـادي    عنوان معيار اقـلام تعهـدي     
  .گرفته مي شوند

  
معيار اقلام تعهدي غير عـادي بـر حـسب          ) 7(مدل  

  صنعت 
معيار اقلام تعهدي غير عادي برحـسب صـنعت بـر اسـاس           

 بـه پيـروي از روش       (PMAA)2اقلام تعهـدي غيرعـادي      
، محاســبه شــد و شــركتهاي ) 2005(كوتــاري و ديگــران 

ميانه اقلام تعهدي  صنعت تقسيم شدند ، سپس 9نمونه به 
بدسـت آمـده اسـت،    ) 6(غير عادي هر صنعت  كه از مدل     

بدون در نظر گرفتن شركتي كـه محاسـبه اقـلام تعهـدي             
.  آن مدنظر است ، محاسبه شد  غيرعادي بر حسب صنعت

در نهايت اقلام تعهدي غيرعادي شركت مورد نظر از ميانـه     
حـسب  بدست آمده كسر تا معيار اقلام تعهدي غيرعادي بر        

قدر مطلق اقلام تعهدي غيرعـادي بـر        . صنعت بدست آيد    
 بيـان  حسب صنعت ، يـك معيـار معكـوس بـراي بـرآورد              

  . صادقانه است 
  

  (FLAA) 3مدل آتي نگر) 8(مدل 
نشان داد كه جريان وجـه      ) 1995(مطالعه دچاو و ديگران     

نقد ، رابطه منفي با اقلام تعهـدي دارد و بـه پيـروي از آن                
                                                 

1.  Abnormal Accruals (AAi) 

2  .  Performance Matched Abnormal Accruals (PMAA) 

3. Forward Looking Abnormal Accruals (FLAA) 

جريان وجه نقد عمليـاتي را بـه عنـوان           ) 1999 (4كازنيك
يك متغير اضافي توضيح دهنده ، بـه مـدل تعـديل شـده              

شـواهدي  ) 2000 (5همچنين مك نيكلز  . جونز اضافه كرد    
را ارائه كرد كه نشان مي داد ، معيار رشد شركت بـا اقـلام               

نسبت ( تعهدي رابطه مثبت دارد، لذا افزودن شاخص رشد         
به مدل  ) زار حقوق صاحبان سهام     ارزش دفتري به ارزش با    

    تعــديل شــده جــونز ، كــارايي آن را در برآوردهــا افــزايش 
به صـورت   ) 8(با توجه به توضيحات فوق ، مدل        . مي دهد   

  : زير ارائه مي شود 
            

itititititititit BMCFOPPERECREVATA εβββββ ++++∆−∆+= − 543211 )()/1(  
  

CFOit =         جريانهاي نقدي عملياتي واحـد تجـاريi   بـراي 
ت ارزش دفتري به ارزش بازار حقوق       نسب = t   ، BMitسال  

 ، همـه متغيرهـاي   t در سـال  iشـركت   6صاحبان سـهام  
معادله بالا بـراي اسـتاندارد شـدن ، بـر ميـانگين مجمـوع               

قـدر مطلـق انحرافـات از خـط         . داراييها تقسيم شـده انـد       
 معيـاري بـراي بـرآورد       (FLAA)رگرسيون معادله فـوق     

ياسـي بـراي    مق FLAAدر حقيقـت  . اقلام تعهدي است 
  .ارزيابي بيان صادقانه مي باشد 

  
   7اقلام تعهدي غيرعادي سرمايه در گردش) 9(مدل 

از سه معيار براي برآورد اقلام تعهدي غيرعادي سـرمايه در    
) 11(و ) 10(، ) 9(گــردش اســتفاده شــد كــه از مــدلهاي 

ــسيس و ) 2002(دچــاو و ديچــو . محاســبه شــدند  و فران
تعهـدي سـرمايه در گـردش بـه         از اقـلام    ) 2005(ديگران  

ــتفاده    ــادقانه اس ــان ص ــابي بي ــراي ارزي ــاري ب ــوان معي                عن
از اقلام تعهدي غيرعادي سـرمايه      ) 2006(باروآ  . كرده اند   

در گردش به عنوان معياري بـراي ارزيـابي بيـان صـادقانه             
در اين تحقيق نيز به پيروي از باروآ از    . استفاده كرده است    

مـدل  . ر براي ارزيابي بيان صادقانه استفاده شد      همين معيا 
.                        نــــوعي مــــدل تعــــديل يافتــــه جــــونز اســــت ) 9(

ititititit RECREVAWCA εββ )()/1( 212 ∆−∆+= −

  
                                                 

4 . Kasznik 

5 . McNichols 

 )تعداد سهام×ارزش بازاري سهام . ( 6

7. Abnormal Working Capital Accruals (AWCA) 
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 برابـر اسـت بـا      (WCA)سرمايه در گردش اقلام تعهـدي       
متغيرهاي معادلـه فـوق   . استهلاك + مجموع اقلام تعهدي    

 ـ       t-1ر ميـانگين داراييهـاي سـال        براي اسـتاندارد شـدن ب
قدر مطلق انحرافات از خط رگرسـيون در      . تقسيم شده اند    

معيـاري بـراي بـرآورد اقـلام تعهـدي غيرعـادي            ) 9(مدل  
  .  است (AWCA)سرمايه در گردش 

 
اقلام تعهدي غيرعادي سرمايه در گـردش       ) 10(مدل  

  (PMAWCA) 1برحسب صنعت
ايه در گردش بـر     براي محاسبه اقلام تعهدي غيرعادي سرم     

ــه     ــه ب ــركتهاي نمون ــدا ش ــنعت ابت ــسب ص ــنعت       9ح  ص
دسته بندي و سپس ميانه اقلام تعهدي غيرعادي سـرمايه          

 هر صنعت به طور جداگانه از مدل        (AWCA)در گردش   
محاســبه شــد ، بــدون در نظــر گــرفتن شــركتي كــه  ) 9(

محاسبه اقـلام تعهـدي غيرعـادي سـرمايه در گـردش بـر              
 نظر است ، اقـلام تعهـدي غيرعـادي          حسب صنعت آن مد   

سرمايه در گردش شركت مورد نظر از ميانه بدسـت آمـده            
كسر و معيار اقلام تعهدي غيرعادي سرمايه درگـردش بـر           

حسب صنعت حاصل شد كـه قـدر مطلـق محاسـبه شـده               
  .مقياسي براي ارزيابي بيان صادقانه مي باشد 

  
 

ه در  برآورد اقلام تعهدي غير عادي سـرماي      ) 11(مدل  
  (Dp)گردش برحسب مدل ديفاند و پارك 

اقلام تعهدي غير   ) 2006(و باروآ   ) 2001 (2ديفاند و پارك  
عادي سرمايه درگردش را بر اساس اختلاف بين سرمايه در  
. گردش اقلام تعهدي واقعي و مورد انتظـار بـرآورد كردنـد          

درمدل آنهـا رابطـه بـين سـرمايه در گـردش دوره قبـل و                
  . باشد فروش برقرار مي

                                                                                                        
AWCA- DPt= WCt- [(WCt-1/ St-1)*St]  

    
 AWCA-DP :  ــادي ســرمايه در ــر ع ــلام تعهــدي غي اق

: DP   ، WCt براساس مـدل     tگردش غير عادي براي سال      
                   ، t در ســـال iقـــدي شـــركت ســـرمايه در گـــردش غيرن

                                                 
1  .  Performance Matched Abnormal Working Capital Accruals (PMAWCA) 

2.  Defond and Park 

St :فروش i در سالt .     مدل فوق يك معادلـه رگرسـيوني
بلكه تنها يك معادله ساده رياضي اسـت كـه بايـد            . نيست  

براي هر شركت بطـور جداگانـه محاسـبه گـردد و ضـريب              
AWCA-dP            بدست آمده يكـي ديگـر از معيارهـا بـراي 

  .  اتكاي سود مي باشد برآورد بيان صادقانه و قابليت 
 

  (WCAC) 3خطاي برآوردي اقلام تعهدي) 12(مدل
) پـيش بينـي     (براي بـرآورد خطـاي      ) 2002(دچاو وديچو   

اقلام تعهدي سرمايه   . اقلام تعهدي ، مدلي را معرفي كردند      
در گردش به جريانهـاي نقـدي گذشـته، حـال  و آينـده ،                

ر جهت انعكاس بـرآورد كيفيـت اقـلام تعهـدي سـرمايه د            
در اين تحقيق نيز با اسـتفاده از        . گردش تقسيم مي شوند     

 سـاله مـشاهدات سـالانه واحـدهاي تجـاري           3مدل غلتان   
 با استفاده از روش     βشد به اين ترتيب ابتدا ضريب        برآورد

رگرسيون چند گانه برآورد و بـراي تعيـين معنـادار بـودن             
. ضرايب رگرسيون از آزمون تحليل واريانس اسـتفاده شـد           

 و سـاير داده هـا معادلـه ،          β در اختيار داشـتن ضـرايب        با
  . عامل خطاي برآوردي بدست مي آيد 

  
WCACt = β 0+ β 1CFOt-1+ β 2CFOt+ β 3CFOt+1+ εt  

                                    

WCAC :  ، ــردش ــرمايه در گــ ــدي ســ ــلام تعهــ           اقــ
CFO :        لـه  جريانهاي نقد عملياتي ، همه متغيرهـا در معاد

. بالا براساس ميانگين كل داراييهاي محاسـبه مـي گردنـد          
انحراف استاندارد باقيمانده از معادله بالا عكـس معيارهـاي          

يعني هر چه انحراف استاندارد     (. كيفيت اقلام تعهدي مي باشند    
  )كوچكتر باشد كيفيت اقلام تعهدي بالاتر است و بالعكس

  
  ارزيابي بي طرفي) ب

 ـ    ي طرفـي بـر اسـاس تحقيـق بـاروآ           براي ارزيابي ويژگي ب
از دو معيار معكوس بي طرفي بر مبناي سـودهاي       ) 2006(

اين . هر سهم گزارش شده دوره قبل و جاري استفاده شد           
   متغيرها به عنوان شـاخص در شـركتهايي بـه كـار گرفتـه              
مي شود كه تغيير در رقم سود آنهـا مثبـت و بـا تغييـرات                

يي مـد نظـر قـرار مـي         اندكي باشد به بيان ديگـر شـركتها       
گيرند كه تغييـرات سـود آنهـا منفـي نباشـد و از كـاهش                

همچنين افزايش تغييرات سود اين     . سودها ، اجتناب كنند   
                                                 

3  .  working capital accruals (WCAC) 
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شركتها ، ميزان معقولي باشد  ميزان تعيين شده براي اين           
% 5/0افزايش در تـابع توزيـع تغييـرات سـود حـداكثر تـا               

رفـي كامـل    خطاي تابع توزيع نرمـال باشـد ، داراي بـي ط           
،  در غير اينصورت با وجود تغييرات كاهش و يـا            ) 1نمره  (

خطاي باقيمانده بـه    %) 5در محدوده   ( افزايش از حد مجاز     
  .   در نظر گرفته شد ) نمره صفر(عنوان عدم بيطرفي 

  
  )محافظه كاري(ارزيابي احتياط ) ج

در اين تحقيق براي ارزيابي شاخص محافظه كاري از مدل          
 بنــي مهــد. اســتفاده مــي گــردد )2000(ن گيــولي و هــي

  . نيز در تحقيق خود از همين مدل استفاده نمود ) 1385(
   

  شاخص محافظه كاري = اقلام تعهدي عملياتي قبل از استهلاك    

  جمع داراييها در اول دوره

  
  
  
  
   كامل بودنيژگي ويابيارز) د

اطلاعات مندرج در صورتهاي مالي بايد با توجه به كيفيـت           
اهميت و ملاحظات مربوط به فزوني منافع بر هزينه و ارائه           

حـذف بخـشي از اطلاعـات، ممكـن اسـت           . آن كامل باشد  
باعث شود كه اطلاعات نادرست يا گمراه كننده شود و لـذا            

بـراي  . قابل اتكا نباشد و از مربوط بـودن آن كاسـته شـود            
كامل بـودن اطلاعـات حـسابداري نيـز از گـزارش سـالانه              

ــد  . اســتفاده شــده اســت  حــسابرسي  ــه بن شــركتهايي ك
محدوديت در رسيدگي داشته اند عدد صفر و آنهـايي كـه            
بند محدوديت در رسيدگي نداشته اند عـدد يـك بـه آنهـا              

  . اختصاص يافته است 
خلاصه مدلهاي استفاده شـده بـراي اسـتخراج         ) : 1(نمايه  

متغيرهاي نماينده ارزيابي ويژگي مربـوط بـودن و قابليـت           
  اتكا

  
  
  
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

    
  
  
  
  
  
  
  
  
  

      )13(مدل

  ويژگي قابليت اتكا  ويژگي مربوط بودن
  : ارزش پيش بيني •

خطاهاي پيش بيني ناشي از مدلهاي زير ، معيارهاي معكوسي از ارزش پيش بينـي               
  .مي باشد 

   : مدلهاي پيش بيني سودها

)1   (                                    etROAROA tt ++=+ 101 λλ  

)2    (   tttt eSITACFOROA +++=+ 3201 δδδ  
  : مدلهاي پيش بيني جريانهاي نقدي 

)3   (                                   ttt eECFO ++=+ 101 αα  

)4 (          ωt + SIt 3π +TACt 2π +OCFt 1π+ 0π = CFOt+1    
   : 1معيارهاي ارزش پيش بيني 

Pve1 = 1خطاي پيش بيني ناشي از مدل  
Pve2 = 2خطاي پيش بيني ناشي از مدل  

Pvcf1 = 3خطاي پيش بيني ناشي از مدل  
Pvcf2 = 4خطاي پيش بيني ناشي از مدل   

  : بيان صادقانه  •
  اقلام تعهدي غيرعادي: الف

)8 (AAi =               اقلام تعهدي غيرعادي محاسبه شده بـر اسـاس مـدل تعـديل شـده
  جونز 

)9 (PMAA =  اقلام تعهدي غيرعادي بر حسب صنعت   
)10(FLAA = مدل آتي نگر اقلام تعهدي  

  اقلام تعهدي غيرعادي سرمايه در گردش : ب 
)11 (WCACt = اقلام تعهدي غيرعادي سرمايه در گردش  
)12 (PMWCAA =          اقلام تعهـدي غيرعـادي سـرمايه در گـردش بـر حـسب

  صنعت
)13 (AWCAdp =   بــرآورد اقــلام تعهــدي غيرعــادي ســرمايه در گــردش بــا

  (dp)مدل دفوندوپارك استفاده از 
 برآورد خطاي اقلام تعهدي : ج) 14(

WCACt =  2002(برآورد خطاي اقلام تعهدي بر اساس مدل دچاووديچو(  

  :بي طرفي 
)15 (NeU1 =                 اقلام سود منفي و تغييرات منفي سود هـر سـهم صـفر و بقيـه

  يك
)16 (NeU2 =  ميانگين صفر و بقيه يك% 5تغييرات سود هر سهم بيشتر از 

  ) : تاييدكنندگي(ارزش بازخورد
                  |||| PEAPEFV Bt −=  

tFV = ارزش بازخورد سودسالt  

BPE =خطاي پيش بيني سود سال آتي بدون در نظر گرفتن سودسال جاري   
APE = خطاي پيش بيني سودسال آتي با در نظر گرفتن سود سال جاري  

   : 1معيارهاي ارزش بازخورد
)5 (FV-Pve1 =            معيار ارزش بازخوردي كه خطاي پيش بيني را با استفاده از مدل

  . برآورد مي كند ) 1(ر پيش بيني سود مدل شما
)6 (FV-Pve2 =            معيار ارزش بازخوردي كه خطاي پيش بيني را با استفاده از مدل

  برآورد مي كند ) 3(پيش بيني سود مدل شماره 
)7 (Atrib =  انتخاب خاصه  

)17 (Awc = احتياط)محافظه كاري(  
)18 (Compl =  كامل بودن  
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يرهـاي  خلاصه مدلها بـراي اسـتخراج متغ      ) 1(نمايه شماره   
بيان شده براي ارزيابي ويژگي مربوط بودن       ) اصلي(نماينده  

 متغيـر نماينـده اسـتخراج       18و قابليت اتكا مي باشد ، كلا        
شده است كه معيار ارزيابي كيفيت سود شـركتها هـستند            
كه براي دسته بندي شركتهاي نمونه استفاده شـده اسـت           

يت به نحوي كه پس از دسته بندي بتوان شركتهاي با كيف          
بـراي دسـته    . سود بالا و پايين را از يكديگر تفكيـك كـرد            

بندي شركتها ، تجزيه و تحليل عاملي به كار گرفتـه شـده             
تجزيه و تحليل عاملي يك روش چند متغيره اسـت          . است  

كه سعي مي كند الگوي همبستگي موجود در توزيـع يـك            
بردار تصادفي قابل مـشاهده را بـر حـسب كمتـرين تعـداد              

 تصادفي غيرقابل مشاهده به نـام عاملهـا توجيـه           متغيرهاي
در واقع تجزيه و تحليل عاملي يك مدل رياضي است          . كند  

كه سعي دارد همبستگي بين مجموعه بزرگي از متغيرها را          
در ايـن   . بر حسب تعداد كمي از عاملهاي اصلي بيان كنـد           

تجزيه وتحليل متغيرهايي كه همبستگي بـين آنهـا وجـود           
  .روه قرار مي گيرند دارد در يك گ

 گانـه مــورد  18 همبـستگي متغيرهــاي  )2(نمايـه شــماره  
بـا    .مـي دهـد    نـشان     را استفاده در تجزيه و تحليل عاملي     

 WCACtمتغيـر   توجه به اطلاعات مندرج در اين جدول        
متغيرهـاي  ديگـر    اقلام تعهدي بـا      خطاي برآوردي نماينده  
عـادي   يـر غ قابليت اتكا شامل اقلام تعهدي       ويژگينماينده  

 اقـلام تعهـدي      مدل آتي نگر   ،(PMAA) بر حسب صنعت  
، اقلام تعهـدي غيرعـادي سـرمايه در          (FLAA)غيرعادي  

سـرمايه در    ، اقـلام تعهـدي غيرعـادي         (WCAA)گردش
اقـلام تعهـدي    و (PMWCAA) صنعتگردش بر حسب 

 غيرعادي سرمايه در گردش بر اساس مدل دفونـد و پـارك         
(AWCAdp)   بـه بيـان    . ن مي دهد    همبستگي مثبت نشا

قابليـت  ،  اين متغيرها به دليل داشتن شرايط مـشابه         ديگر  
گــروه بنــدي در يــك مجموعــه مــشابه و مــشترك را دارا  

هم چنين متغير مزبور همبستگي مثبت و معنـي         . هستند  
 )NEU2 و   NEU1(داري با متغيرهـاي نماينـده بيطرفـي         

اينـده  امـا متغيـر نم    .  دارد   17/0 و   12/0هر يك به ميزان     
WCACt        خـصوصيات كيفـي     داراي همبستگي منفـي بـا

بـه بيـان    . مي باشد) به غير از انتخاب خاصه(مربوط بودن   
ديگر موازنه ميان متغيرهاي نماينده مربوط بودن و قابليت         
اتكا نشان مي دهد كـه ارتبـاط منفـي معنـي داري ميـان               

 و متغيرهــاي )WCACtنظيــر (متغيرهــاي قابليــت اتكــا 
ــودن  ــوط ب ــود مرب ــه    . دارد وج ــوان اينگون ــي ت ــس م         پ

نتيجه گيري كرد كه ايجـاد تـوازن در خـصوصيات كيفـي             
مربوط بودن و قابليـت اتكـا ضـروري و در عمـل غيرقابـل               

قابليـت  از ميان متغيرهاي نماينده ويژگـي       . اجتناب است   
ــا ــان  اتكــ ــي داري ميــ ــت و معنــ ــستگي مثبــ                     همبــ

WCAA , PMAA, FLAA, AA   وAWCAdp 
منجر به تاييد اوليه ايـن     ،  اين موضوع   . مشاهده شده است    

فوق الـذكر داراي ويژگيهـاي       نكته مي شود كه متغيرهاي      
. مشترك هستند و از اين رو در يك گروه قرار مي گيرنـد              

انتخاب خاصـه و احتيـاط نتـايج        ،اما سه ويژگي كامل بودن    
ــا  همــسويي در  ــا منفــي ب خــصوص همبــستگي مثبــت ي

از ايـن رو در     . ويژگيهاي مربوط بودن و قابليت اتكا ندارنـد       
پاره اي موارد همسو با ايـن متغيرهـا و در پـاره اي مـوارد                

بـدليل عـدم    . حركـت كـرده انـد       ،  ديگر در جهت مخالف     
نمايـه  در سـه سـطر پايـاني        ( وجود همبـستگي مـشخص      

تـوان اسـتنباط كـرد كـه ايـن           اين نتيجه را مي   ) 2شماره  
ماينده را نمي توان در طبقه بنـدي ويژگيهـاي          متغيرهاي ن 

   . قرار دادكيفي مربوط بودن و قابليت اتكا 
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ــدوين      ــات ت ــري هي ــارچوب نظ ــا چ ــه ب ــايج اولي ــن نت اي
 كه در آن    (FASB)ابداري مالي آمريكا    استانداردهاي حس 

هم چنـين   . اين سه عنصر جايگاهي ندارند ، مطابقت دارد         
ــدوين    ــات ت ــشنهادي هي ــر اســاس چــارچوب نظــري پي ب

 انتخـاب   (IASB)استانداردهاي بـين المللـي حـسابداري        
خاصه و احتياط در مجموعه ويژگيهاي كيفـي اصـلي قـرار            

   .ندارند 
انتخـاب خاصـه ،     ( متغيرهـا    همبستگي ايـن  از اين رو عدم     

كيفي خصوصيات   با ساير متغيرهاي     )كامل بودن و احتياط   
 گوياي اين مطلب  مي تواند   مفاهيم نظري گزارشگري مالي     

در بخـش    باشد كـه در ايـران انعكـاس برخـي از ويژگيهـا            
ــرفتن    ــه بررســي و در نظــر گ ــاز ب ــي ني خــصوصيات كيف

  . ملاحظات بيشتري دارد 
شركتها بر اساس ويژگيهاي مربوط     به منظور تقسيم بندي     

    بودن و قابليت اتكـاي زيـاد و كـم ، بـه ايـن طريـق عمـل             
مجموعه مشاهدات هر شركت بـر اسـاس      مي شود كه ابتدا   

  تحليل عاملي در هر  امتيازات بدست آمده در تجزيه و

پـس از   . بخش مربوط بودن و قابليت اتكا مرتب مي شـوند         
ضريب تجزيـه و تحليـل      اين كار هر بخش بر حسب ميزان        

گروهي كه كمتـرين    . عاملي به سه گروه تقسيم مي شوند        
ميزان ضريب را داشته باشد ، داراي خطاي باقيمانده ناشي          
از مدلهاي ارزيابي كيفيت سود كمتـري خواهـد بـود و در             

 در نظر گرفته مـي شـود    (H)نتيجه ويژگي كيفي آن زياد    
 ،بيـشتر باشـد   در مقابل هر چه ميزان ضريب بدست آمـده          

مانده كيفيت سود آن افـزايش يافتـه و ويژگـي           يخطاي باق 
از ايـن رو    .  در نظر گرفته مي شوند       (L)كيفي سودآن كم    

ساير گروههاي مياني در هر دسته ، در اين تجزيه و تحليل         
تـا امكـان مقايـسه شـركتهاي بـا           كنار گذاشته مي شـوند    

 بـه صـورت شـفاف و مـستقل از هـم      L و   Hويژگيهـاي  
بـه بيـان ديگـر مجموعـه مـشاهدات در ايـن             . فراهم شود   

در نمـودار زيـر     . سته تقسيم مـي شـوند       دتحقيق به چهار    
نحوه تشكيل پرتفوي مشاهدات در هـر دسـته نـشان داده            

  . شده است 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

   پرتفوي تشكيل دهنده ارزيابي كيفيت سود)3(ايهنم
  

LL   
  
  

LH  
 

    
  
  
  
  
  

  
  
  

HL   
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 طبقه بندي بر اساس ضريب فاكتورهاي قابليت اتكا 
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  : اين چهار گروه عبارتند از 
شركتهايي با ويژگـي كيفـي مربـوط بـودن و قابليـت            ) الف
 (HH)ي زياد اتكا
شركتهايي با ويژگـي كيفـي مربـوط بـودن و قابليـت             ) ب  

 (LL)اتكاي كم 
شركتهايي با ويژگي كيفي مربوط بـودن بـالا و قابليـت       ) ج

 (LH)اتكاي كم 
شركتهايي با ويژگي كيفي مربوط بـودن كـم و قابليـت            ) د

 (HL)اتكاي بالا 
) پرتفـوي (د كه مـشاهدات مربـوط بـه گـروه           روانتظار مي   

  تر داراي كيفيت سود بـالا HH (LL)ايي با ويژگي شركته
 (HH)نسبت به پرتفوي شركتهاي با ويژگـي  ) پايين تر( 

LL باشد .  
  

  تجزيه و تحليل آمار توصيفي بر حسب پورتفوي شركتها 
 متغيـر نماينـده     18در تجزيه و تحليل عـاملي بـر اسـاس           

فراواني شـركتها در سـطح داده هـاي تركيبـي در            ) اصلي(
 19 و   73 ،   75 ، 35 به ترتيب    HH و   HL,LH,LLگروه  

  . ارائه شده است 4مورد بوده اند كه در نمايه شماره 
بـر  ) 5(ميانگين ، ميانه و انحراف معيار متغيرهـا در نمايـه            

  حسب پورتفوي شركتهاي با كيفيت سود بالا ، پايين ، و 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

د هـر   ميانگين قيمت و سـو    . ساير شركتها ارائه شده است      
سهم در شركتهاي داراي كيفيت سود پايين بيشتر از ساير          
شركتها بوده، اما انحراف معيار قيمت هر سهم و سـود هـر             
سهم در شركتهاي با كيفيت سود بالا بـه مراتـب كمتـر از              
     شركتهاي با كيفيت سود پـايين بـوده اسـت ، ايـن نـشان              
 مي دهد كه قيمت سهام شركتها بر خـلاف انتظـار ، تـابع             

عوامل ديگري هستند و از طرف ديگـر نوسـانات تغييـرات            
قيمت و سود هر سهم در گروه شركتهاي با كيفيـت سـود             
پايين به مراتب بيشتر از شركتهاي با كيفيت سود بالا بوده           

   اخـتلاف قابـل   (LH , HL)اسـت و در سـاير شـركتهاي    
ملاحظه اي در ميانگين و انحراف معيار قيمت و سود سهم           

هـم چنـين انحـراف معيـار و ميـانگين      . ظه نشد  آنها ملاح 
متغيرهاي ارزش دفتري سهام ، نـسبت بـدهي بـه حقـوق             
صاحبان سهام ، رشد شركت و تغييرات سود هـر سـهم در             
گروه شركتهاي با كيفيـت سـود پـايين بـا سـاير شـركتها               
اختلاف قابل ملاحظه اي دارد به عنوان مثال نسبت بدهي          

ه شركتهاي با كيفيت سود     به حقوق صاحبان سهام در گرو     
 اسـت ايـن   9/14 و شركتها با كيفيت سود پايين  48/2بالا  

نشان مي دهد كه شركتهاي با كيفيت سود پـايين نـسبت            
ــالاتر ، رشــد كمتــر و ارزش دفتــري ســهام آنهــا        بــدهي ب

  پايين تر است
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  )  ساله5در سطح تركيبي دوره (شركتها  طبقه بندي نماينده براي متغير 18 فراواني پورتفوي شركتها بر اساس) 4(نمايه 
  

  ويژگي مربوط بودن تعداد كل
  H Medium  L 

  ويژگي قابليت اتكا

146  75  36  35  L
 

147  52  57  38  Medium 
146  19  54  73  H 

تعداد كل  146  147  146  943
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  متغيرهاي استفاده شده در تجزيه و تحليل فرضيه ها) 5(نمايه
  

HH HL  انحراف معيار  ميانه  ميانگين انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغيرها  
Price8ر94/449  3ر50/652  6ر10/412  11ر68/051  5ر000/950  9ر11/372   ريال  

DE  48/2  04/2  47/1  24/3  01/3  33/2  
TE   

  68ر21/468  38ر50/798  58ر16/604  48ر17/646  50ر00/216  72ر11/052  ميليون ريال

BV  
  1ر28/324  1ر88/777  2ر57/048  1ر32/347  1ر03/899  2ر39/302 ميليون ريال

Growth  
  41/1056  1ر66/852  2ر34/101  1ر46/081  2ر35/208  2ر14/291  ريال

EVAR  66/3111ر432ر89/586  69ر1/756  591ر25/413  661ر48/866 133ر70/384  546ر 
EPS50/950  50/615  95/827  58/854  00/992  1ر78/135   ريال  

  
  
  
  

  هامتغيرهاي استفاده شده در تجزيه و تحليل فرضيه ) 5(ادامه نمايه شماره 
  

LH  LL  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  انحراف معيار  ميانه  ميانگين  متغيرها  
Price21ر22/535  5ر50/314  14ر7/153  11ر58/945  2ر00/934  7ر25/237   ريال  

DE  18/3  24/2  21/11  9/4  62/2  08/10  
TE   

  395ر83/653  51ر00/238  228ر4/058  1ر692ر41/768  74ر50/954  509ر04/372  ميليون ريال

BV3ر9/303  1ر08/703  2ر08/675  2ر17/378  1ر00/977  2ر83/019   ريال  

Growth2ر24/507  1ر13/974  2ر28/488  1ر13/306  1ر02/957  2ر11/064  ريال  

varBV2ر236ر18/557  297ر1/463  1ر590ر55/586  10ر235ر40/350  253ر50/988  2ر165ر82/283   ريال  
EPS14ر38/459  1ر00/428  6ر98/731  1ر67/955  1ر37/077  1ر35/497   ريال  
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 تـا   1380 مشاهده از هـر متغيـر بـراي سـالهاي            91تعداد  
 است كه از اين رو تعداد كل متغيرهاي بدست آمده           1384

  ).91×7×5( مشاهده مي شود 3ر158در هر چهارگروه 
Price =      ، قيمت هر سهمDE =       نسبت بدهي بـه حقـوق

جمــع حقــوق صــاحبان ســهام ،  =  TEصــاحبان ســهام ، 
BV =   ، ــهم ــر س ــري ه ــانگين  = growthارزش دفت مي

، ) رشـد (هندسي ارزش دفتـري طـي سـه سـال گذشـته             
EVAR =           انحراف تغييرات سود هر سهم طـي سـه سـال
 . سود هر سهم = EPSگذشته ، 

براي آزمون فرضيه هاي تحقيق از مدل معـروف بـه الـسن            
استفاده شده است كه براي پورتفـوي شـركتهاي         ) 1995(

الا و پايين ، بطـور جداگانـه بـرآورد شـده            با كيفيت سود ب   
  . است 

  

ψδδ
δδδδ
++

++++=
var)*()*(

)*()()(Pr

54

3210

EEPSDEEPS
GrowthEPSEPSBVEice

 
در اين مدل انحراف معيار سود هر سهم و نسبت بدهي بـه       
حقوق صاحبان سـهام بـه عنـوان متغيـر كنترلـي در نظـر               

زيرا شركتهايي كه انحراف معيار سود هـر        . گرفته شده اند    
نهـا بـالاتر    سهم و نسبت بدهي به حقوق صـاحبان سـهام آ          

  . است قاعدتا سود آنها داراي كيفيت پايين تري است 
  

  نتايج آزمون فرضيه ها 
  آزمون فرضيه اول 

 در پرتفــوي (ERC)ضــريب واكــنش ســود : فرضــيه اول 
مربوط بـودن ،قابليـت اتكـا       (شركتهاي با كيفيت سود بالا      

نسبت به شركتهاي با كيفيت سـود پـايين بـه نحـو             )بودن
  . است معني داري بيشتر

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

≥

≥

LLH

LLH

HH

HH
22

1

22
0

:

:

δδ

δδ
 

  
همان طوري كه ملاحظه مي شود در فرضيه اول اخـتلاف           

 LL و   HHميان ضرايب رگرسيون در پرتفوي شـركتهاي        
 معنـي داري ايـن دو   بـراي   tبررسي و از آزمون يك طرفه 

ي آزمـون   اسطح معني داري بر    . شده است ضريب استفاده   
 .ه است در نظر گرفته شد% 5فرضيه هاي تحقيق 

ملاحظــه مــي شــود  6همــانطوري كــه در جــدول شــماره 
 ) تعديل شـده  (R2ضرايب رگرسيون و نيز ضرايب تبيين

و ) -618/0آماري  HH 947/5- )Tدر شركتهاي با ويژگي     
) 711/0مـاري   آ  LL  )t و در شركتهاي بـا ويژگـي         68/0

 HHاگر چه ميزان ضريب همبستگي گـروه       . است   098/0
ن قابل ملاحظه اي بيشتر است ، امـا          به ميزا  LLنسبت به   

در عين حال بـه منظـور آزمـون فرضـيه اول معنـي داري               
متغيرهـاي   ضرايب دو رگرسيون در دو سطح شـامل كليـه         

ــامل   ــود ش ــت س ــده كيفي ــاي 18نماين ــر و متغيره  متغي
پيشنهادي بر اسـاس چـارچوب نظـري گزارشـگري مـالي            

  .آزمون شده است
 در هـر دو سـطح       نتايج بدست آمده نـشان مـي دهـد كـه          

 پرتفوي شـركتهاي    (ERC)ميانگين ضرايب واكنش سود     
HH        بيشتر از پرتفـوي شـركتهاي LL  نيـست . t   آمـاري 

 و اخـتلاف    564/0 و   955/0ضريب مقايسهاي بـه ترتيـب       
 288/0 و 172/0 به ترتيـب  (P-value)معنا داري ضرايب  

در نتيجه مي توان گفت فرضيه اول تحقيـق در          . مي باشد   
تاييد نمي شود و به بيان ديگر نمـي تـوان           ،  بي  سطح تركي 

 در پرتفــوي (ERC)پــذيرفت كــه ضــريب واكــنش ســود 
مربـوط بـودن و قابـل اتكـا     (شركتهاي با كيفيت سود بـالا      

نسبت به شركتهاي با كيفيت سـود پـايين بـه نحـو             ) بودن
     تاييــدHOري بيــشتر اســت  از ايــن رو فرضــيه امعنــي د
  .مي شود 

دست آمده مي توان  يكي از دلايل عـدم          در تشريح نتايج ب   
 HH شركتهاي   (ERC)وجود برتري ضريب واكنش سود      

مربوط به عدم توازن احتمالي     ،   را   LLنسبت به شركتهاي    
به بيان ديگـر در  . ها دانست  اين ويژگيها در تصميم گيري  

بخــش همبــستگي متغيرهــاي اســتفاده شــده در تفكيــك 
شـاره شـد كـه بـار         به اين موضوع ا    LL و   HHشركتها به   

بـه نظـر    . بـيش از ديگـري اسـت        ،  اهميت بعضي متغيرها    
ربـوط بـودن    ممحقق بار وزني ويژگي قابليت اتكا بـيش از          

 زو عدم تـوازن دو ويژگـي را مـي تـوان ا            ر از اين    دمي باش 
  .دلايل عدم تاييد فرضيه اول محسوب نمود 

  
  زمون فرضيه دوم آ

اوت يا عـدم تفـاوت      در ادامه به منظور اطمينان از وجود تف       
 و قيمت سـهام بـر       ضريب واكنش سود  معني دار در روابط     
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 آزمـون و  حسب گروههاي ارزيابي كيفيت سود فرضيه دوم        
ايـن كـار در     . شده اسـت    مقايسه  ضرايب تبيين رگرسيون    

ها و در سطح سالانه انجام شده و نتايج         سطح تركيبي داده  
انتظار  .  شده است  ارائه 8و7بدست آمده در جداول شماره      

مي رود ضريب تبيين در گروه شـركتهايي كـه ويژگيهـاي            
نـسبت  ،   است   بالا اتكا در آنها     تكيفي مربوط بودن و قابلي    

به شركتهايي كه داراي ويژگيهـاي كيفـي مربـوط بـودن و         
از ايـن رو    .  اتكاي آنها پايين اسـت ، بزرگتـر باشـد            تقابلي

  :فرضيه دوم به صورت زير تعريف مي شود 
بــراي تبيــين  (R2)قــدرت توضــيحي ســود : دوم فرضــيه 

         قيمت بـازار در پرتفـوي شـركتهاي بـا كيفيـت سـود بـالا               
نسبت به شركتهاي با    ) مربوط بودن و قابل اتكا بودن بالا      ( 

بـه  . كيفيت سود پايين به نحو معنـي داري بيـشتر اسـت             
  : بيان ديگر خواهيم داشت 

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

≥

≥
22

1

22
0

:

:

adjLLHH

adjLLHH

RadjRH

RadjRH
  

  
 آمده حاكي از آن است كه ضرايب همبستگي         نتايج بدست 

ــته  ــب  HHدس ــه ترتي  و 872/0 و 688/0 در دو ســطح ب
 113/0 و   98/0 بـه ترتيـب      LLضرايب همبستگي دسـته     

ــد  ــي باش ــستگي  . م ــرايب همب ــاليانه ض ــيون س در رگرس
رگرسيون به ازاي هر سال به صورت جداگانه محاسبه شده          

  .است 
t       گـروه     آماري اختلاف ضرايب تبيـين در دو HH   و LL  ، 

 (p-value) و ضريب معني داري اختلاف ايـن دو          047/0
از اين رو نمـي تـوان پـذيرفت كـه در            .  بوده است    399/0

سطح ساليانه اخـتلاف آمـاري معنـي داري ميـان ضـرايب             
از اين رو فرضـيه     .  وجود دارد      LL و   HHتبيين دو گروه    

 دوم مبني بر بزرگتر بودن ضرايب همبستگي تعديل شـده         
  .  تاييد نمي شود LL نسبت به پرتفوي HHپرتفوي 

  
  آزمون فرضيه سوم

 در پورتفـوي    (ERC) ضريب واكـنش سـود        :فرضيه سوم 
شركتهاي با سود مربوط تر و قابليت اتكاي كمتر نسبت به           
پورتفوي شركتهاي با سود قابل اتكاتر و مربوط بودن پايين          

  .تفاوت معناداري دارد

⎪⎩

⎪
⎨
⎧

≥

≥

LHH

LHH

HL

HL

22

22
0

:1

:

δδ

δδ  

  
اخـتلاف معنـي داري ميـان        مي شود  همانطور كه ملاحظه  

 و نيــز ضــرايب LH و HL در دو گــروه واكــنشضــرايب 
 T-valueگونــه اي كــه   دارد بــهدتبيــين دو گــروه وجــو

اختلاف ضرايب با اسـتفاده از تمـامي فاكتورهـاي كيفيـت            
در ســطح .  مــي باشــد -037/3ســود در ســطح تركيبــي 

 اين رو   زا. است   P-value ،  001/0ضريب  % 95اطمينان  
وم مبني بر وجود اختلاف معني دار ميان ضرايب         سفرضيه  
HL  و LH اسـاس  از ديدگاه تحليلي بـر .  تاييد مي شود 

 تـصميم گيـران در هنگـام اسـتفاده از           )3(شـماره   فرضيه  
ويژگي قابليت اتكا را بـر ويژگـي مربـوط بـودن            ،  اطلاعات  

 كه در بـازار     هدمي د ترجيح مي دهند و اين موضوع نشان        
مهم تر از ارائـه     ،  سرمايه ايران ارائه اطلاعات با اتكاي بالاتر        

 اين نكتـه چنـين      زا. اطلاعات مربوط تر محسوب مي شود       
، استنباط مي شود كه عوامل تعيين كننـده قابليـت اتكـا              

شامل بيان صادقانه ، كامل بودن ، احتياط ، بي طرفـي بـر              
شامل ارزش پيش بينـي     عوامل تعيين كننده مربوط بودن      

      و ارزش تاييدكننـــدگي و انتخـــاب خاصـــه اولويـــت داده 
اين نتايج لزوم توجه بيشتر بر دلايل عدم توازن         . مي شوند   

ميان ويژگيهاي كيفي قابليت اتكا و مربوط بودن را متـذكر       
  .مي سازد 

  
  فرضيه چهارمآزمون 

 ،  LH و   HL در گروه هـاي      ه چهارم زمون فرضي آدر ادامه   
در سـطح اطمينـان     ) R2( قدرت توضيحي سـود   داري  امعن
فرضـيه    .صـورت مـي گيـرد      كرامر   Zبه كمك آماره    % 95

 . به شرح ذيل بيان شده است چهارم 
 بـراي تبيـين   R) 2(درت توضيحي سـود  ق :فرضيه چهارم

قيمت بازار در پورتفوي شركتهايي كـه سـود آنهـا ويژگـي             
نـسبت بـه     داردمربوط بودن بـالا و قابليـت اتكـاي پـايين            

نها ويژگي قابليت اتكاي بـالا      آشركتهايي كه سود    پورتفوي  
  . و مربوط بودن پايين است تفاوت معناداري وجود دارد 

  

⎪⎩
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≤
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H
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T-value            313/2براي مقايسه اين دو گـروه بـه ميـزان- 
ــان    ــطح اطمينـــ ــه در ســـ ــد كـــ ــي باشـــ                         % 95مـــ

)027/0 = (p-value     ضـرايب   بـين  ي  اختلاف معنـي دار 
 مي توان گفـت     پس.  مشاهده مي شود     LH و   HLتبيين  

.  تاييد مـي شـود   α% = 5كه فرضيه چهار در سطح آماري       
 نشان مي دهـد كـه ضـريب تبيـين           ،  زمونآاين   همچنين

 شركتهايي كـه داراي قابليـت اتكـاي زيـاد و مربـوط              گروه
ين گروه شركتهايي    از ضريب تبي   ربودن پايين هستند بيشت   

است كه داراي قابليت اتكاي پايين و مربوط بـودن بـالايي            
  و   (ERC)دارند و ارتبـاط بيـشتر ميـان متغيـر مـستقل             

 نيز اين موضـوع را تاييـد مـي          )قيمت سهام ( وابسته   متغير
كند كه وزن اهميت ويژگي قابليـت اتكـا در بـازار سـرمايه          

 .بودن استايران بالاتر از وزن اهميت ويژگي مربوط 
در سطح ) 1995(آزمون فرضيه ها با استفاده از مدل السن       

نتـايج  ) 6(رگرسيون تركيبي انجام شده است نمايه شماره        
ــور تفــوي ) 2(و ) 1(حاصــل از آزمــون فرضــيه  ــراي پ را ب

شركتهاي با كيفيت سود بالاو پايين نشان مي دهد ضريب          
واكنش سود در سطح رگرسـيون تركيبـي بـراي پورتفـوي            

 است در صورتي كـه      -497/5ركتهاي با كيفيت سود بالا      ش
ضريب واكـنش سـود در سـطح رگرسـيون تركيبـي بـراي              
پورتفوي شركتهاي با كيفيت سود بالا به نحو معنـي داري           

  . از پورتفوي شركتهاي با كيفيت سود پايين بيشتر نيست 
براي آزمون فرضيه دوم از ضرايب رگرسـيوني كـه بـه ازاي             

بـراي  . جزا محاسبه شده استفاده شده است     هر سال بطور م   
 در سـطح    (R2)اين منظور ضرايب قدرت توضـيحي سـود         

ــانگين ضــرايب قــدرت   ــر اســاس مي ســاليانه محاســبه و ب
 ضـريب قـدرت     2δتوضيحي سـود سـاليانه انحـراف معيـار          

توضيحي سود محاسبه شده است براي معنـاداري اخـتلاف       
 سود بـالا و     اين دو ضريب در پورتفوي شركتهاي با كيفيت       

  . كرامر استفاده گرديده است Zپايين از آماره 
  

)()(
)()(
2222

22

LLHH

LLHH

RR
RRZ
δδ +

−
=  

  
 كرامر ، نتايج نشان مي دهد كه توان توضيحي          Zبر اساس   

 سود سـهام در پورتفـوي شـركتهاي بـا           –رگرسيون قيمت   
كيفيت سود بـالا و پـايين اخـتلاف معنـاداري بـا يكـديگر               

نيز بر اين مطلـب      ) 6( شماره   نتايج حاصل از نمايه   . ندارند  
  . تاكيد دارد 

و ) 3(بر اساس نتايج حاصل شده از آزمون فرضـيه شـماره            
ارائه شده ، ضريب واكنش سود ) 8(كه در نمايه شماره    ) 4(

 به  HLدر سطح رگرسيونها تركيبي در پورتفوي شركتهاي        
ــركتهاي    ــوي شـ ــشتر از پورتفـ ــب بيـ ــت LHمراتـ         اسـ

 اخــتلاف معنــاداري بــين ضــريب    و) 006/8 < 847/2(
هـم چنـين بـين قـدرت        . واكنش سود آنها وجـود داشـت        

 تفــاوت LH و HLتوضــيحي ســود پورتفــوي شــركتهاي  
   . معناداري وجود داشت 

  
  

  اول نتايج حاصل از آزمون فرضيه )6(نمايه شماره 
  

LL پورتفوي HH ضرايب متغيرها پورتفوي 
Pooled full Sample Pooled full Sample 

Intercept 124/2811  058/6740  
 380/0  004/1  

BE 722/4  121/3-  
 219/2  81/1-  

EPS(ERC) 000/1  497/5-  

t 711/0  618/0-  
EPS*G 001/0  003/0  

 951/0-  468/1  
EPS*DE 117/0-  902/1  

 563/0-  536/2  
EPS*Evar 007-E 29/7  007-E77/1  

 717/0  835/0  
R2  تعديل شده  098/0  688/0  
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  آزمون فرضيه ها در سطح تركيبي و سالانه)7(نمايه شماره
  

p-value T- value   Model   
172/0  
288/0  

955/0  
564/0  

EPSHH > EPSLL 
EPSHH > EPSLL 

Ideal 
Full 

Poolded 
Poolded 

001/0 <  
001/0  

225/7-  
037/3-  

EPSHL > EPSLH 
EPSHL > EPSLH 

Ideal 
Full 

Poolded 
Poolded 

399/0  
027/0  

047/0  
313/2-  

Adj R2HH > Adj R2LL 
Adj R2HL > Adj R2LH 

 Annual 
Annual 

  
  
  
  
  
  

  نتايج حاصل از آزمون فرضيه سوم)  8(ايه شماره نم
  

 LH  پورتفوي  پورتفويHL  
 Pooleded full Sample Pooled full Sample ضرايب متغيرها

Intercept 731/2271  193/1355  
 975/0  811/0  

BE 040/0-  041/0-  
 049/0-  045/0-  

EPS(ERC) 847/2  006/8  

t 917/1  238/4  
EPS*G 001/0  001/0  

 532/1  831/0-  
EPS*DE 080/0  336/0-  

 677/0  767/1-  
EPS*Evar 009-E46/1  009-E10/2  

 072/0  492/0  
  R2 300/0  427/0تعديل شده 
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  بحث و نتيجه گيري 
نـشان داد كـه   ) 2(و ) 1(نتـايج حاصـل از آزمـون فرضـيه     

ضريب واكنش سود و هم چنين قدرت توضيحي رگرسيون         
 سود در پورتفوي شركتهاي با كيفيـت سـود بـالا            –قيمت  

 پورتفوي شركتهاي با كيفيت سود پايين به طـور          نسبت به 
هم . معني داري بيشتر نيست و لذا هر دو فرضيه رد شدند 

چنين نتايج حاصل از آزمون فرضيه سـوم و چهـارم نـشان         
داد كه ضريب واكنش سود، هـم چنـين قـدرت توضـيحي             

 بـه  HL سـود در پورتفـوي شـركتهاي    –رگرسيون قيمت  
 است و اختلافـات     LHتهاي  مراتب بيشتر از پورتفوي شرك    

در حقيقت مي توان نتايج تحقيق را       . معناداري وجود دارد    
اين گونـه تفـسير كـرد كـه اسـتفاده كننـدگان اطلاعـات               
حسابداري در بازار سرمايه ايران ، بر ويژگـي قابليـت اتكـا             
نسبت به ويژگي مربوط بودن تاكيد بيشتري داشـته انـد و            

كيفيت سود توجه كرده اند      آنها به عوامل ديگري به غير از        
همخواني ندارد  ) 1386(نتايج اين تحقيق با نتايج احمدي       

زيرا احمدي تحقيـق خـود را بـر اسـاس چـارچوب نظـري            
هيات استانداردهاي حـسابداري مـالي آمريكـا انجـام داده           

  فرضيه هاي  )2006(مقايسه با تحقيق باروآ اما در . است 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

ق حاضر با نتايج تحقيق باروآ همخواني       سوم و چهارم تحقي   
فرضـيه اول و دوم آن      ) 2006(زيرا در تحقيق بـاروآ      . دارد  

  . تاييد شده است 
  

  پيشنهادات 
 به استفاده كنندگان از اطلاعات توصيه مي شود كـه           )الف

به كيفيت اطلاعات منتـشره بـويژه سـود توجـه بيـشتري             
   .نموده ودر مدلهاي تصميم گيري لحاظ نمايند 

ــه نظــر مــي رســد اســتفاده كننــدگان از اطلاعــات  )ب  ب
حسابداري ويژگي قابليت اتكا را بـر ويژگـي مربـوط بـودن             

لذا به استفاده كنندگان توصيه مي شود   . ترجيح مي دهند    
در هنگام تصميم گيري هر دو ويژگي را مورد توجـه قـرار             

  . دهند 
 اگــر چــه تغييــر قيمــت ســهام يكــي از اصــلي تــرين  )ج

ي واكنش بازار نسبت به اطلاعات صـورتهاي مـالي          معيارها
شركتهاي پذيرفته شده در بورس محسوب مي شود عوامل         

لـذا بـه   . ديگر نيز در بازار سرمايه ايفاي نقـش مـي كننـد            
استفاده كنندگان از اطلاعات حسابداري توصيه مـي شـود          

  . در هنگام تصميم گيري به آن عوامل توجه نمايند
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