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شركت هاي بررسي محتواي اطلاعاتي كيفيت سود 

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

نجمه حاجيان∗
∗∗ ناصر ايزدي نيا 

20/2/90:تاريخ پذيرش6/4/89:تاريخ دريافت

: هچكيد
سود حسابداري همواره يكي از پر استفاده ترين و البته بحث برانگيزتـرين موضـوعات بـازار                 

 وجود زمينه هاي مناسب براي دستكاري سود از جمله نارسائي هاي موجـود              .سرمايه بوده است  
هاي متعدد حسابداري باعث شـده      امكان استفاده از روش    ها و    در فرآيند برآوردها و پيش بيني     

آورند كه به جـاي محتـواي اقتـصادي       هام را بر سيستم حسابداري وارد       است كه منتقدان اين ات    
 سود واقعي يك بنگاه از سود گزارش شـده           و نمايدآنها را ثبت مي   رويدادها، محتواي حسابداري    

ايه گذاران هنگام استفاده از   بنابراين تحليل گران مالي و سرم     هاي مالي متفاوت است   در صورت 
در اين پـژوهش سـعي      . سود حسابداري بايد علاوه بر كميت سود، به كيفيت آن نيز توجه كنند            

بررسي و سپس به اين موضوع پرداخته      ها را از لحاظ كيفيت    شده است سود حسابداري شركت    
.  شـود يـا خيـر      شود كه آيا بازار سرمايه ايران اساساً متوجه كيفيت يا عـدم كيفيـت سـود مـي                 

 اسـت نـسبت وجـوه نقـد          مورد استفاده قـرار گرفتـه      پژوهشهاي كيفيت سود كه در اين       معيار
حاصل از عمليات به سود عملياتي و نيز اقلام تعهدي مي باشد كه با استفاده از مدل رگرسـيون                

، اصفهان، ايرانمباركه، گروه حسابداري، مباركهدانشگاه آزاد اسلامي واحد مربي ، ∗
:Email)نويسنده مـسئول ( N.hajian@mau.ac.ir       

، اصفهان، ايرانحسابداري، گروه اصفهاندانشگاه ، استاديار  ∗∗
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. رابطه هر كدام با بازده غير عادي سهام بـراي دو دوره كوتـاه مـدت و بلنـد مـدت آزمـون شـد                        
 نشان مي دهد كه بين نسبت وجوه نقد عملياتي به سود عملياتي و              پژوهشبررسي فرضيه هاي    

همچنين بين اقلام تعهدي و بازده غير عادي سـهام در   . بازده غير عادي سهام رابطه وجود ندارد      
.  كوتاه مدت رابطه اي ديده نشد اما در بلند مدت يك رابطه معكوس وجود دارد

يفيت سود، محتواي اطلاعاتي، اقلام تعهدي، جريان هاي نقدي ك:  كليديواژه هاي
عملياتي، بازده غيرعادي سهام

مقدمه- 1
  بيـانگر آن اسـت كـه هـدف        1چارچوب نظري هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري مـالي       

و موضوع مفيد بودن در ) 1بيانيه (گزارشگري مالي تهيه اطلاعات مفيد براي تصميم گيري است      
بنـابراين تغييـر   ). 2بيانيـه  ( گيري به عنوان ملاك انتخاب حسابداري عنوان شده اسـت         تصميم  

 بـودن سـود   جهت هيأت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي از نقش مباشرتي سود بـه مفيـد   
اما وجـود  . در تصميم گيري و نزديكي به ساختار سود اقتصادي كاملاً مشهود است            گزارش شده 

هاي متفاوت حسابداري و تضاد منـافع در فرآينـد انـدازه          برآوردها، روش  نارسائي هايي از جمله   
.گيري سود، كيفيت سود حسابداري را به عنوان تأمين كننده اهداف فوق خدشه دار مي كند

كاهش كيفيت سود به اين معناست كه سود خالص گزارش شده متفاوت از نتيجه عملكـرد                
اي اطلاعـاتي سـود كـاهش يافتـه و اسـتفاده            در جنـين شـرايطي محتـو      . واحد اقتصادي اسـت   

كنندگان كمتر مي توانند در مدل هاي تصميم گيري خود به اين عنصر مهم صورت هاي مـالي                
 به عبارتي سود با كيفيت پائين نمـي توانـد عملكـرد شـركت را بـه        ).1388نوروش،  (تكيه كنند 

ران باشد و اسـتفاده از آن       درستي ارزيابي كند و مبناي مناسبي براي تصميم گيري سرمايه گذا          
منجر به تصميمات نادرست سرمايه گذاران بالقوه و بالفعل در مورد خريد و فروش يا نگهداشـت         

شد و حتي ممكن است ورشكـستگي احتمـالي         سهام شركت  و تخصيص نادرست منابع خواهد       
ه در چنـين شـرايطي محتـواي اطلاعـاتي سـود كـاهش يافتـه و اسـتفاد        .شركت را پنهان سازد  

خـوش  (صميم گيـري بـه مخـاطره خواهـد افتـاد            مطلوب از اين منبع اطلاعاتي در مدل هاي ت        
 بنابراين با توجه به اينكه سود با كيفيت پائين نهايتاً از طريق تخصيص نادرست               ). 1385طينت،

1 . Financial Accounting  Standards  Board (FASB)
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منــابع مــالي، كــاهش رشــد اقتــصادي كــشور را در پــي خواهــد داشــت ايــن مــسأله مطــرح    
 ما  با وجـود رونـد رو بـه رشـد بـازيگران اصـلي بـازار سـرمايه شـامل          مي شود كه آيا در كشور  

هاي سرمايه گذاري و تحليل گران مالي و ساير سـرمايه گـذاران، بـه كيفيـت اطلاعـات               شركت
 بيـشتر از سـود      ،آيا سود با كيفيت   .  شود ياخير  ها توجه مي  حسابداري ارائه شده توسط شركت    

سرمايه گذاران علاوه بر كميت سود به كيفيت آن         اساساً  آيا دارد و  بي كيفيت محتواي اطلاعاتي   
ها را از لحاظ    در اين پژوهش سعي مي شود كه سود حسابداري شركت         لذانيز توجه مي كنند؟     

 نمـوده   كيفيت، با توجه به معيارهاي كيفيت كه در ادبيات مالي جهان شناخته شده اند، بررسي              
محتـواي اطلاعـاتي سـودهايي كـه     يـر عـادي سـهام،    و با توجه به ارتباط كيفيت سود و بازده غ   
. بررسي خواهد شددرجات متفاوتي از كيفيت را دارا هستند،

مباني نظري و پيشينه پژوهش-2

. نظريه كيفيت سود براي اولين بار توسط تحليل گران مالي و كارگزاران بورس مطـرح شـد                 
كـه چنانآنراشركتيك"ودسقدرت"زيرا آنها احساس مي كردند سود گزارش شده ميزان          

.دهدنمينشانكند،ميمجسمذهندر
گران مالي سود با كيفيت را، سود عادي و مستمر، تكرار پـذير و ايجـاد كننـده       برخي تحليل 

برخي از تعاريف كيفيت سود ارائـه شـده توسـط    . جريان هاي عادي حاصل از عمليات مي دانند      
. به شرح زير استپژوهشگران

.سودي را با كيفيت مي داند كه منطبق بر سود واقعي شركت باشد) 1989 (1ولك
ميزاني كه انتظار ": كيفيت سود را به اين شرح تعريف مي نمايند      ) 2002 (2بادي و همكاران  

".داريم سطح سود گزارش شده فعلي در دوره هاي آتي استمرار يابد
.ا كيفيت تر استسودي كه با ثبات تر باشد، باظهار مي دارد)1999 (3روسين

كيفيت سود را بر اساس ميزان پايداري سـودهاي فعلـي در         )2001(4ريچاردسون و همكاران  
بنابراين سودي كه تـداوم بيـشتري داشـته باشـد، بـا كيفيـت       .دوره هاي آينده تعريف كرده اند     

.بيشتر در نظر گرفته مي شود

1.Wolk
2. Bodie,  et al.
3. Revsine
4. Richardson,et al.
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 و  پژوهـشگران ت سود توسط    استفاده و به كارگيري تعاريف و مفاهيم مختلف در مورد كيفي          
هـر كـدام از     . هاي محتلف اندازه گيري كيفيت سود شده اسـت        تحليل گران، موجب ايجاد مدل    

هاي ارزيابي كيفيت سود براي اهداف محدودي كاربرد دارد و با اينكه هر مدل از معيارهاي                مدل
.ي كندمختلفي استفاده كرده است، هيچ كدام ديدگاه جامعي از كيفيت سود ارائه نم

به طور كلي معيارهاي ارزيابي كيفيت سود و اجزاي مربوط به آن را مي توان به صورت زيـر      
.نمايش داد

معيارهاي ارزيابي كيفيت سود: 1جدول
اجزاي مربوطمعيارهاي ارزيابي

مفهوم كيفيت سود مبتني بر سـري   )1
زماني ويژگي هاي سود

سود) ثبات(پايداري) الف
قابليت پيش بيني) ب
)تغيير پذيري(نوسان پذيري) ج

مفهوم كيفيت سود بر اساس رابطه      )2
بين سود، اقلام تعهدي و وجه نقد

نسبت وجوه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي به سود) الف
تغيير در كل اقلام تهدي) ب
پيش بيني اجزاي اختياري اقلام تعهدي به كمك متغيرهاي        ) ج

حسابداري
م تعهدي و جريان هاي نقديپيش بيني روابط بين اقلا) د

ــر اســاس  )3 مفهــوم كيفيــت ســود ب
ويژگــي هــاي كيفــي چــارچوب 
ــتانداردهاي  ــأت اسـ ــري هيـ نظـ

حسابداري مالي 

مربوط بودن و قابليت اتكا

ــي از   )4 ــود ناش ــت س ــوم كيفي مفه
تصميمات اجرائي

)معياري معكوس از كيفيت سود(قضاوت ها و برآوردها) الف
ــود    ) ب ــت س ــين كيفي ــوس ب ــه معك ــاربري  رابط ــر ك و تغيي

يعني بـين ميـزان منفعتـي كـه تهيـه          (استانداردهاي حسابداري 
كنندگان اطلاعـات از قـضاوت و پـيش بينـي خواهنـد بـرد و                

.)كيفيت سود رابطه معكوسي وجود دارد

)1384( خواجوي و ناظمي:منبع

پـژوهش هـاي   بـا بررسـي     .  شـروع شـد    1970 پيرامـون كيفيـت سـود از دهـه           هـا پژوهش
 و دانشگاهيان مختلف در اين زمينه مي توان دريافت كه كيفيت سود نه يك مفهوم             پژوهشگران

پژوهشگران مختلف آن را از جنبه هـاي متفـاوتي   . يك بعدي است و نه مرزبندي مشخصي دارد 
 را از نظر روش هاي بررسي كيفيت سود بـه چهـار دسـته         پژوهش ها مي توان   . بررسي كرده اند  

:تقسيم كرد
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 ثبات رويه، توان پيش بيني و قابليت تأييـد           بررسي  مفاهيم سري زماني شامل    استفاده از . 1
. سود

.استفاده از ويژگي هاي كيفي چارچوب مفهومي گزارشگري مالي. 2
. ارتباط بين سود، جريان وجوه نقد عملياتي و اقلام تعهدي . 3
مفهوم كيفيت سود بر اساس تأثير گذاري بر تصميمات. 4

 تعيين كننـده كيفيـت سـود اسـتفاده          روش  جهاني روش سوم به عنوان     هاپژوهش  در اكثر   
در اين جـا بـه ذكـر خلاصـه     .  حاضر نيز از اين روش استفاده خواهد شد پژوهشدر  .  شده است 

. در رابطه با كيفيت سود پرداخته مي شودپژوهشچند 
و آزمـون قـرار     اثر اقلام تعهدي  بر سودهاي آتي را مورد بررسي            )2001 (1كونن و همكاران  

هاي خاص براي دستكاري سود و پيامدهاي آن         اغلب مطالعات موجود فقط بر روي انگيزه       .دادند
 با بررسي و آزمون تأثير اقلام تعهدي  جاري بـر   پژوهش سعي كردند  آنها در اين    . اشتندتمركز د 

د كه بـه ازاء يـك   آنها دريافتن. سودهاي آتي و اندازه گيري اين اثرات ، خلاء موجود را پر نمايند           
096/0 و 046/0دلار افزايش در اقلام تعهدي  جاري به ترتيب بعد از يـك سـال و سـه سـال ،           

. يابد بيست در صد اقلام تعهدي  جاري كاهش مي        ،) سال 25( دلار و در دوره خيلي بلند مدت        
زش بـازار بـه ارزش   بالا ، نسبت ارP/Eهايي با نسبت اين اثر منفي اقلام تعهدي  براي شركت   

 بيـشتر نمـود   ،ال دارد مديريت سود اتفاق بيافتددفتري بالا و اقلام تعهدي  بالا كه بيشتر احتم       
دقـت پـيش بينـي سـود ايـن قبيـل            ،دادند كه تفكيك كردن اقلام تعهـدي      آنها نشان   .كندمي

ديريت سـود   از اين رو نتايج تجربي مؤيد اين مطلب است كـه م ـ           . بخشندها را بهبود مي   شركت
.شودباعث رابطه منفي بين اقلام تعهدي  جاري و سود آتي مي

ايـن  . به بررسي اثر كيفيت سود بر بازارهاي سـرمايه پرداختنـد        )2002 (2جنيفر و همكاران  
 بدهي و هزينه حقوق صاحبان سـهام  ماليپژوهشگران به دنبال رابطه بين كيفيت سود و هزينه       

 از پـژوهش در ايـن  .  بودند1999 تا 1988هاي ده طي سالهاي نمونه گيري ش در بين شركت  
چهار مـاتريس بـر اسـاس مـدل تعـديل      . هشت ماتريس براي محاسبه كيفيت سود استفاده شد       

 اين بود كه در     پژوهشنتيجه  .  محاسبه مي شوند   دچوشده جونز و چهار ماتريس بر اساس مدل         
پـائيني دارنـد، داراي هزينـه       هـايي كـه كيفيـت سـود         تمام ماتريس هاي محاسبه شده شركت     

.سرمايه بالائي هستند و برعكس

1 . Konan chan , et al.
2 . Jennifer, Francis , et al.
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. ستمرار سود پرداختند ا به بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و    )2002 (1دچو و ديچف  
معيار تجربي آنها از كيفيت اقلام تعهدي ، رگرسيون  تغييرات سرمايه در گردش گذشته و حال                

يت به اين نتيجه رسيدند كه بين كيفيت اقلام تعهـدي            آنها در نها  . هاي نقدي آتي بود   و جريان 
.و استمرار سود رابطه مستقيمي وجود دارد

 اقلام تعهدي را به عنوان معيار معكوسـي بـراي كيفيـت سـود در     )2000 (2هوگ و لونگران 
آنها به اين نتيجه رسـيدند      . نظر گرفتند و رابطه بين كيفيت سود و بازده سهام را بررسي كردند            

يعنـي  . داراي بازده پـائيني اسـت     ) كيفيت سود پائين  (هاي با اقلام تعهدي  بالا     هام شركت كه س 
رابطه معكوسي بين اقلام تعهدي  و بازده سهام وجود دارد، يا رابطه مستقيمي بين كيفيت سود           

. و بازده سهام وجود دارد
 سود اعـلام  1991تا 1962هايي را كه از سال يك نمونه بزرگ از شركت    )1996(3اسلوان

كرده بودند انتخاب كرد و سود خالص آنها را به اجزاي نقدي عمليـاتي و اقـلام تعهـدي تجزيـه                     
 بـه ايـن   پـژوهش او در اين . كرد و كيفيت سود هاي اعلام شده را با معيار استمرار سود سنجيد       

تـي  نتيجه رسيد كه يك دلار جريان نقدي عملياتي احتمال بيـشتري دارد كـه در دوره هـاي آ                  
زيرا اثرات اقـلام تعهـدي در دوره هـاي آتـي برگـشت داده      . تكرار شود تا يك دلار اقلام تعهدي  

. مي شود
آنهـا  .  به بررسي رابطه كيفيت سـود و بـازده سـهام پرداختنـد    ) 1993(4  لو و تياگراجان

 شـود  دوازده متغير بنيادين را كه توسط تحليل گران مالي در ارزيابي كيفيت سود استفاده مـي              
مشخص كردند و از طريق دادن امتياز صفر و يك به هر يك از دوازده متغيـر، كيفيـت سـود را                      

هاي نمونه را بر اساس كيفيت سود به پنج گروه تقسيم كردنـد             آنها شركت . اندازه گيري كردند  
و سپس با استفاده از تجزيه و تحليل رگرسيون، ميانگين ضريب واكنش سود را براي هـر گـروه             

هايي كه از كيفيت سـود بـالايي برخوردارنـد،          آنها به اين نتيجه رسيدند كه گروه      . ن زدند تخمي
ضريب واكنش سود بالاتري نيز دارند كه ايـن امـر بـا انتظـارات آنهـا بـر اسـاس مبـاني نظـري                  

.سازگاري داشت
 پيرامون مسائل مربوط به كيفيت سـود انجـام          پژوهشدر ايران نيز در چند سال اخير چند         

. استشده

1 . Dechow, I. Dichev
2 . Houge, Todd. Tim Longhran
3. Sloan, R. G. 
4. Lev, B. R, Thiagarajan
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به ارائه معيارهاي مناسب اندازه گيري كيفيت سود پرداختـه و           ) 1388(ايزدي نيا و نظرزاده   
آنها ده معيار را براي كيفيت سود در نظـر گرفتـه و بـر    . رابطه آن را با بازده سهام بررسي كردند  

. اساس آن سود شركت ها را از نظر كيفيت به سه دسته زياد، متوسط و كم طبقه بندي كردنـد                   
نتايج پژوهش آنها نشان مي دهد كه بين بازده واقعـي سـهام و كيفيـت سـود در سـطوح زيـاد،              

.متوسط و كم رابطه وجود دارد
 به بررسي ارتباط بين كيفيت سود و بازده سهام با تأكيد بر نقش             )1384(خواجوي و ناظمي  

ت تأثير ارقام تعهـدي  ارقام تعهدي پرداختند و به اين نتيجه رسيدند كه ميانگين بازده سهام تح 
. و اجزاي مربوط به آن قرار نمي گيرد

 به دنبال بررسي و تبيين رابطه بين كيفيـت سـود و بـازده غيـر           )1383 (ثقفي و كردستاني  
آنهـا  . داشته است) كاهش(هايي بودند كه سود نقدي آنها افزايش    عادي انباشته سهام در شركت    

ي سود و رابطه سـود و جريـان نقـدي عمليـاتي بـه               از سه معيار پايداري سود، قابليت پيش بين       
عنوان معيار هاي كيفيت سود استفاده كردند و به اين نتيجه رسيدند كه بازده غير عادي سـهام           

. مي يابد) كاهش(سود نقدي و سود غير منتظره افزايش) كاهش(با افزايش
 مفهـوم كيفيـت      معيارهايي كه در اين پژوهش براي كيفيت سود استفاده مي شود بر پايـه             

سود بر اساس رابطه بين سود تعهدي و نقدي قرار گرفته است لذا از دو معيار نسبت وجوه نقـد                    
به عنـوان يـك معيـار       (هاي عملياتي به سود عملياتي و همچنين اقلام تعهدي        حاصل از فعاليت  

هاي داخلي و خارجي به عنـوان معيارهـاي اصـلي          كه در اكثر قريب به اتفاق پژوهش      ) معكوس
كيفيت سود در نظر گرفته شده است، استفاده شده و رابطه آن با بـازده غيـر عـادي سـهام بـه                       

.تر محتواي اطلاعاتي بررسي مي گرددعنوان معيار بر

فرضيه هاي پژوهش-3

: فرضيه اصلي اول
".بين نسبت وجوه نقد عملياتي به سود عملياتي و بازده غير عادي سهام رابطه وجود دارد"

ابتدا با اين فرض كه بازار سرمايه در مدت كوتاهي بعد از مجمع نـسبت بـه كيفيـت                يه  اين فرض 
سود واكنش نشان دهد، يكبار براي دوره كوتاه مدت يك هفتـه بعـد از مجمـع آزمـون شـده و                      

بعـد از مجمـع     يك ماهه  بلند مدت  براي يك دوره  سپس با احتمال تأخير در عكس العمل بازار         
كر است عكس العمل يـك ماهـه مـي توانـد نـشان دهنـده تـأخير در                    شايان ذ  .آزمون مي شود  

 لـذا ايـن فرضـيه اصـلي بـه دو فرضـيه فرعـي منـتج              .واكنش بازار بوده و بلند مدت تعبير شود       
:مي شود
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در بلنـد مـدت     بين نسبت وجوه نقد عملياتي به سود عملياتي و بازده غير عادي سهام              1-1
.رابطه وجود دارد

در كوتاه مـدت     نقد عملياتي به سود عملياتي و بازده غير عادي سهام            بين نسبت وجوه  2-1
.رابطه وجود دارد

:فرضيه اصلي دوم
".ر عادي سهام رابطه وجود دارديبين اقلام تعهدي  و بازده غ"

 بعـد از مجمـع   كوتاه مدت يك هفته اي و يك دوره يك ماههاين فرضيه نيز براي يك دوره      
:ه فرعي زير تفكيك مي شودشده و به دو فرضيآزمون 
. رابطه وجود دارد در بلند مدتر عادي سهامي بين اقلام تعهدي  و بازده غ1-2
.رابطه وجود دارددر كوتاه مدت ر عادي سهام يبين اقلام تعهدي  و بازده غ2-2

مدل پژوهش-4

ي بـراي آزمـون فرضـيه فرع ـ   4 الـي    1مدل شماره    آزمون آماري فرضيه هاي پژوهش،     براي
: به شرح زير ارائه شده است2-2 الي 1-1

εα β ++= XY
i

)1-1براي آزمون فرضيه فرعي  (1مدل 
Y :بازده غير عادي يك ماهه
X :نسبت وجوه نقد عملياتي به سود عملياتي

)1-2براي آزمون فرضيه فرعي  (2مدل 
Y :بازده غير عادي يك هفته
X :نسبت وجوه نقد عملياتي به سود عملياتي

)2-1براي آزمون فرضيه فرعي  (3مدل 
Y :بازده غير عادي يك ماهه
X :اقلام تعهدي

)2-2براي آزمون فرضيه فرعي  (4مدل 
Y :بازده غير عادي يك هفته
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X :اقلام تعهدي
Hرض به منظور آزمون آمـاري مـدل هـاي رگرسـيون ف ـ            0

H و  1
 بـه صـورت زيـر بيـان     

.مي شود





≠
=

0:
0:

11

10

bH
bH

Hفرض   0
 بدان معني است كه تغييرات متغير وابسته مستقل از تغييـرات متغيـر مـستقل              

ملياتي و اقـلام تعهـدي،   است و تغييرات متغيرهاي مستقل، نسبت وجوه نقد عملياتي به سود ع          
براي آزمون آماري فـرض هـاي آمـاري فـوق از            . تأثيري بر تغييرات بازده غير عادي سهام ندارد       

كـوچكتر  05/0 از  (P value) استفاده مي شود و چنانچه سطح معني داري اين آمارهtآزمون 
Hباشد، فرض    0

ين امر به اين معني است كه مدل         رد شده و فرض مقابل پذيرفته مي شود و ا          
.رگرسيون برازش شده معني دار مي باشد

تعريف عملياتي متغيرهاي پژوهش-5

 معيار نسبت وجوه نقد عملياتي به سـود عمليـاتي   پژوهشبا توجه به مباني نظري و پيشينه  
طبـق ادبيـات موضـوعي    . و اقلام تعهدي به عنوان معيارهاي كيفيـت سـود اسـتفاده مـي شـود              

يعني  بالا بودن اين نـسبت     ، معيار اول به عنوان  يك معيار مستقيم كيفيت سود است،             ژوهشپ
به معناي كيفيت بالاي سود است اما اقلام تعهدي  يك معيار معكوس براي كيفيت سـود اسـت       

 متغيرهاي پژوهش بـه شـرح زيـر         .يعني اقلام تعهدي  بالا به معني كيفيت سود پائين مي باشد           
.ندمحاسبه مي شو

 اولـين متغيـر مـستقل ايـن      نسبت وجوه نقد عملياتي به سود عملياتي:متغير مستقل اول 
پذيرفتـه  هـاي  شـركت زيـان  و از متن صورت جريان وجوه نقد و صورت سود        پژوهش است كه  

شده در بورس اوراق بهادار تهران استخراج شده و از تقسيم وجوه نقد حاصل از عمليات به سود                  
.شده استمحاسبه  هر شركتيعمليات

 طبـق مـدل      به عنوان متغير مـستقل دوم ايـن پـژوهش          اقلام تعهدي : متغير مستقل دوم  
:تعديل شده جونز به شرح زير تعريف مي گردد

)___( . DEPNDebtSTCashCLCATA tttttt ∆∆∆∆ += )1(

TAt
 كل اقلام تعهدي    :  

CAt∆   : هاي جاريتغيير در دارائي
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CLt∆     : تغيير در بدهي هاي جاري

Casht∆    :تغيير در وجه نقد

DebtST t.∆    : تغيير در حصه جاري تسهيلات دريافتي

DEPNt
هاي مشهود و نامشهوداستهلاك دارائي : 

.بازده غير عادي از تفاوت بازده واقعي و بازده مورد انتظار حاصل مي شود: متغير وابسته

rre titati ,,,
_= )2                                                                     (

e ti,
tدر مدت زمان iبازده غير عادي شركت  :

r ta ,
t در مدت زمانiبازده واقعي شركت   :  

r ti,
t در مدت زمان iبازده مورد انتظار شركت   :  

زير  بازده مورد انتظار به شرح       CAPMبراي محاسبه بازده غير عادي ابتدا با استفاده از مدل           
: محاسبه گرديد

errrr titftmitfti ,,,,, )_( ++= β )3                                                             (

r ti,
t مدت زمان درi نرخ بازده مورد انتظار شركت :  

r tf ,
نرخ بازده بدون ريسك :  

β i
iريسك شركت :  

r tm,
tنرخ بازده بازار در مدت زمان : 

براي محاسبه بازده واقعي پـس از  .  محاسبه شدtسپس بازده واقعي شركت براي مدت زمان        
، تعديلات لازم بابـت  tجمع آوري اطلاعات مربوط به قيمت سهام در ابتدا و انتهاي دوره زماني            

بـراي  . مي گيردود تقسيمي هر سهم، افزايش سرمايه از محل اندوخته ها و سود سهمي انجام     س
:محاسبه بازده واقعي از فرمول زير استفاده گرديد

) 4                                              (100
1000_)1(

0

01
, ×

+−+
=

P
PPr

DPS
ta

βα

r ta ,
t در دوره iبازده واقعي شركت : 

α : درصد كل افزايش سرمايه
β :  درصد افزايش سرمايه از محل آورده نقدي

P1
tقيمت سهام در پايان دوره  :  

P0
tقيمت سهام در ابتداي دوره: 
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DPS :سود تقسيمي هر سهم
لازم به توضيح است كه براي آزمون فرضيه هاي فرعي اول، در تمامي فرمول هاي بـالا دوره        

t                  يك دوره يك ماهه بعد از مجمع بوده و براي آزمون فرضيه هاي فرعي دوم، دوره t    يـك دوره 
.يك هفته اي بعد از مجمع است

روش پژوهش-6

بين ميزان كيفيت سود و بازده سهام را بررسي مي كند و از نظر               حاضر وجود رابطه     پژوهش
همچنـين  .  همبستگي يا همخواني محسوب مي شـود     پژوهش هاي  جزء   پژوهشماهيت و روش    

ــن   ــي اي ــژوهشروش شناس ــدادي  پ ــس روي ــوع پ ــته  (  از ن ــات گذش ــتفاده از اطلاع ــا اس ) ب
.مي باشد

جامعه آماري و نمونه انتخاب شده -7

و دوره  شركت هاي پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران       پژوهش اين   جامعه آماري 
. است1387 الي 1383زماني آن محدود به سال 

هايي كه شرايط لازم را     از بين جامعه آماري با استفاده از روش حذف سيستماتيك شركت          
نمونـه انتخـاب    هايي كه داراي شرايط زير باشند به عنـوان          بنابراين شركت . شدندندارند حذف   

:شدند
 در بـورس اوراق بهـادار پذيرفتـه         1383 يعني سال    پژوهشهايي كه از اول دوره      شركت. 1

 به طور مداوم در بورس معاملـه        1387 يعني سال    پژوهششان تا آخر دوره     شده باشند و  سهام    
. شده باشد

 مورد نظر و مبلغ      از جمله قيمت روزانه سهام در همه دوره هاي         پژوهشاطلاعات مورد نياز    . 2
سود و اجزاي آن و جريان وجوه نقد عمليـاتي شـركت در آرشـيو هـاي بـورس اوراق بهـادار و يـا                         

.هاي مختلف وجود داشته باشدپايانه 
 سـال مـالي خـود را        پـژوهش ها منتهي به پايان اسفند باشد و طي دوره          سال مالي شركت  . 3

شده كه عوامل برون شركتي كه در قيمـت سـهام            علت انتخاب    بداناين معيار   . تغيير نداده باشند  
.ها ثابت باشدمؤثراست براي همه شركت

. سود اعلام كرده باشندپژوهشاي دوره  هدر تمام سال. 4
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به صـورت تـصادفي    شركت 60هايي كه شرايط فوق را داشتند،  از بين شركت   پژوهشدر اين   
.انتخاب و مورد آزمون قرار گرفتند

تجزيه وتحليل داده هاروش گردآوري و-8

براي جمع آوري اطلاعات حـسابداري از جملـه سـود عمليـاتي و جريـان         پژوهش  در اين   
ها و بدهي هاي    وجوه نقد عملياتي و موارد مورد نياز براي محاسبه اقلام تعهدي از جمله دارائي             

هاي مـالي   جاري، وجوه نقد، حصه جاري تسهيلات مالي دريافتي و هزينه استهلاك،  از صورت             
پايانه مركز مطالعـات و مـديريت اسـلامي سـازمان بـورس اوراق             شركت ها كه متن كامل آن از        

همچنـين بـراي جمـع آوري اطلاعـات مربـوط بـه             .  موجود اسـت، اسـتفاده شـد       1بهادار تهران 
 سـهام و  تاريخ هاي مجامع و تاريخ هاي باز و بسته شدن نماد شـركت هـا و نيـز قيمـت روزانـه       

مـرتبط بـا   هـاي اطلاعـاتي      و ساير موارد مربوط به محاسبه متغير وابسته، از بانك          شاخص بازار 
.  استفاده شدنوينتدبير پرداز و ره آوردنرم افزار بورس اوراق بهادار از جمله 

)1995گجراتي،: (براي تحليل هاي تجربي، عموماً  سه نوع داده قابل دسترسي است
داده هاي تركيبي.  3طعي   داده هاي مق.  2سري هاي زماني . 1

 سـال  5 عدد و تعداد سال ها       60)  ها شركت( با توجه به اينكه تعداد مقاطع      پژوهشدر اين   
2اي تـابلويي  هاي داده ه  بنابراين براي انتخاب بين روش    .  تركيبي است  مي باشد، داده ها از نوع     

همـه   و با توجه به نتايج اين آزمـون، بـراي       ه  شد  استفادليمر  F، از آماره    3و داده هاي تلفيقي   
سپس براي آزمون هر يك از فرضيه هـاي  . شد فرض صفر يا روش داده ها تلفيقي تأييد    مدل ها 
ه و پس از انجـام آزمـون هـاي          ، بين متغير مستقل و وابسته آزمون رگرسيون انجام شد         پژوهش

.فرض رگرسيون نتايج مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت

يافته هاي پژوهش-9

نتايج آزمون فرضيه اول
. ارائه شده است 2در جدول به طور خلاصه)1مدل(1-1خلاصه نتايج آزمون فرضيه فرعي 

1 . www.RDIS.ir
2.Panel data
3 . Pool data
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1خلاصه نتايج مدل : 2جدول
ضريب متغير وابستهمتغير مستقل

تعيين
ضريب 
تعيين 

تعديل شده

سطح معني 
داري 
ضريب

F
آزمون

ضريب 
متغير 
مستقل

نتيجه

 وجوه نقد نسبت
عملياتي به سود 

عملياتي

بازده غير 
عادي سهام

فرضيه -053/0043/069/0625/5179/0
 رد پژوهش

.مي شود

يافته هاي پژوهشگر: منبع

α = 05/0 بـوده و بـالاتر از        69/0در مدل بالا با توجه به اينكه سطح معنـي داري ضـريب              
Hفرض آماري مي باشد،    0

بـه عبـارتي رابطـه      . و لذا ضريب فوق معني دار نيست      نمي شود  رد   
و متغيـر وابـسته     ) نسبت وجوه نقد عملياتي بـه سـود عمليـاتي         (معني داري بين متغير مستقل    

.در بلند مدت وجود ندارد) بازده غير عادي سهام(
ه نسبت وجوه نقد عملياتي به سود عمليـاتي و بـازد           مجددا رابطه بين     1-2در فرضيه فرعي    

يـك   سهام بررسي شد اما اين بار بازده غير عادي سهام براي يـك دوره كوتـاه مـدت                    غير عادي 
. محاسبه شدهفته اي

 ارائه شده 3در جدول به طور خلاصه)2مدل (1-2يج آزمون فرضيه فرعي خلاصه نتا
.است

2خلاصه نتايج مدل : 3جدول
متغير متغير مستقل

وابسته
ضريب 
تعيين

ضريب 
تعيين 

ل شدهتعدي

سطح معني 
داري 
ضريب

F
آزمون

ضريب 
متغير 
مستقل

نتيجه

نسبت وجوه 
نقد عملياتي به 

سود عملياتي

بازده غير 
عادي 
سهام

13/012/016/0967/14286/0
-

فرضيه 
 رد پژوهش

. شودمي

يافته هاي پژوهشگر: منبع

 ـ   16/0 با توجه به اينكه سطح معني داري ضريب         نيز در مدل بالا   α = 05/0الاتر از    بوده و ب
Hفرض آماري مي باشد،    0

به عبارتي در كوتاه    . و لذا ضريب فوق معني دار نيست       رد نمي شود   
و ) نسبت وجوه نقد عمليـاتي بـه سـود عمليـاتي    (مدت نيز رابطه معني داري بين متغير مستقل       

.وجود ندارد) بازده غير عادي سهام(متغير وابسته 
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ون فرضيه دومنتايج آزم
 طي  در فرضيه دوم با استفاده از مدل رگرسيون رابطه اقلام تعهدي و بازده غيرعادي سهام              

خلاصـه نتـايج   . دو فرضيه فرعي براي يك دوره يك ماهه و يك دوره يك هفته اي بـرآورد شـد               
. ارائه شده است 4در جدول به طور خلاصه)3مدل  (2-1آزمون فرضيه فرعي 

3تايج مدل خلاصه ن: 4جدول
متغير 
مستقل

متغير 
وابسته

ضريب 
تعيين

ضريب 
تعيين 

تعديل شده

سطح معني 
داري 
ضريب

F
آزمون

ضريب 
متغير 
مستقل

نتيجه

اقلام 
تعهدي

بازده غير 
عادي 
سهام

پژوهشفرضيه -050/0040/00005/0308/562/2
. مي شودتأييد

يافته هاي پژوهشگر: منبع

α = 05/0كوچكتر از   ) 0005/0(هده مي شود، سطح معني داري     همانطور كه در جدول مشا    
H فرض آماري ،05/0مي باشد، لذا در سطح خطاي        0

 رد مي شود و ضـريب فـوق معنـي دار    
بازده غيـر  (و متغير وابسته ) اقلام تعهدي(به عبارتي رابطه معني داري بين متغير مستقل   . است

. تأييد مي شودپژوهشوجود دارد و فرضيه دوم دت  در بلند م) عادي سهام
 با توجه به جدول عرض از مبدأ و ضريب متغير مستقل مدل خط رگرسيون بـه شـرح زيـر                

:مي باشد
Y=2.264683- 2/62 X

Y : بازده غير عادي سهام
X : اقلام تعهدي

عكـوس   رابطه بين متغير مـستقل و وابـسته يـك رابطـه م    xبا توجه به منفي بودن ضريب   
، بـازده   )كيفيت سود پائين تر باشد    ( به عبارتي هر چه ميزان اقلام تعهدي بيشتر باشد        . مي باشد 

غير عادي سهام كمتر است و اين نتيجه با مباني نظري كه اقلام تعهدي را يك معيـار معكـوس               
. براي كيفيت سود مي داند، سازگار است

خلاصـه نتـايج   كـه   آزمون شـد ته اييك هفاين فرضيه مجددا براي يك دوره كوتاه مدت         
. ارائه شده است 5در جدول ) 4مدل(2-2فرضه 
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4خلاصه نتايج مدل  : 5جدول
متغير متغير مستقل

وابسته
ضريب 

تعيين
ضريب 
تعيين 

تعديل شده

سطح معني 
داري 
ضريب

F
آزمون

ضريب 
متغير 

مستقل

نتيجه

نسبت وجوه نقد 
عملياتي به سود 

عملياتي

بازده غير 
عادي 

سهام

فرضيه -12/011/059/041/1407/3
 رد پژوهش

. شودمي

يافته هاي پژوهشگر: منبع

α = 05/0 بـوده و بـالاتر از       59/0در مدل بالا با توجه به اينكـه سـطح معنـي داري ضـريب              
H فرض آماري  مي باشد،  0

ي در كوتـاه  به عبارت. و لذا ضريب فوق معني دار نيست رد نمي شود 
و متغيـر   ) نسبت وجوه نقد عملياتي به سود عملياتي      (مدت رابطه معني داري بين متغير مستقل      

.وجود ندارد) بازده غير عادي سهام(وابسته 

تفسير و مقايسه نتايج پژوهش حاضر با پژوهش هاي قبلي-10

د عمليـاتي و   يعني وجود رابطه بين نسبت وجوه نقد عملياتي به سو        فرضيه اول اين پژوهش   
اين موضوع به دليل متفاوت بودن نحـوه       . بازده غير عادي در بلند مدت و كوتاه مدت تأييد نشد          

ساير كشورها، با ساير     ايران و  وجوه نقد عملياتي در صورت جريان وجوه نقد در        محاسبه متفاوت   
85ل  در ايران خوش طينت و اسماعيلي در سـا        .  مشابه جهاني قابل مقايسه نيست     پژوهش هاي 

اما در پژوهش ايشان بـازده واقعـي   . ه اول اين پژوهش رسيدند    به نتيجه اي مغاير با نتيجه فرضي      
.به عنوان متغير وابسته در نظر گرفته شده بود كه از اين نظر با پژوهش جاري متفاوت بود

 يعني وجود رابطه معني دار بين اقلام تعهدي و بـازده غيـر عـادي                پژوهش فرضيه دوم اين    
همچنـين مطـابق مبـاني    . م در بلند مدت تأييد شد اما در كوتاه مدت اين رابطه تأييد نـشد       سها

به عبارتي هر چه ميزان استفاده از اقلام تعهـدي بيـشتر            . نظري، اين رابطه يك رابطه منفي بود      
اين نتيجه نشان مي دهد كه بـازار سـهام متوجـه      . باشد، بازده غير عادي سهام كمتر خواهد بود       

يا عدم كيفيت سود مي شـود و نـسبت بـه آن دسـته سـودهايي كـه از كيفيـت كمـي                        كيفيت  
يك عكس العمـل منفـي      ) اقلام تعهدي بيشتري در محاسبه آن نقش داشته است        ( برخوردارند  

ه در ك ـنشان مي دهد و بازده غير عادي كمتري پس از اعلام اين سود به وجود مي آيد در حالي             
منجر به بـازدهي غيـر عـادي بيـشتري پـس از             ) م تعهدي كمتر  اقلا(اعلام سود با كيفيت بيشتر    

 تأييد نـشد    يك هفته اي  اعلام سود خواهد شد اما از آنجا كه همين فرضيه در دوره كوتاه مدت               
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بـه  مي توان چنين استدلال كرد كه اين هوشياري بازار نسبت به ميزان كيفيت سود بـا تـأخير                   
وتاه مدت پس از مجمع بازار سهام متوجه كيفيت يـا           به عبارتي در يك دوره ك     . وقوع مي پيوندد  

 عكس العمل متفـاوتي نـسبت   يك ماههعدم كيفيت سود نمي شود اما پس از گذشت يك دوره    
بـراي  به سود با كيفيت بالا و سود با كيفيت پائين نشان مي دهد و بازده غيـر عـادي بيـشتري                      

.سودهاي با كيفيت بالاتر در نظر مي گيرد
 با نتايج آزمون اين فرضيه توسط اسـلوان، هـوگ و   ) در بلند مدت (فرضيه دوم   نتايج آزمون   

  و خـوش طينـت و        3 چـان و همكـارانش     ،2 پنمـان و ژنـگ     ،1، ريچاردسـون و همكـارانش     لگرا
 دريافتنـد كـه سـهام بـا سـطح           انبه عبارتي تمام اين پژوهشگر    . اسماعيلي مطابقت داشته است   

يعني بين حجم اقـلام تعهـدي و بـازده سـهام            . ائيني مي باشد  ، داراي بازده پ   اقلام تعهدي بالاي  
بنابراين انتظار مي رود افزايش سطح اقـلام تعهـدي، عكـس العمـل              . رابطه معكوسي وجود دارد   

. منفي بازار را در پي داشته باشد

پژوهشپيشنهادهاي حاصل از نتايج -11

الي توصيه مـي شـود عـلاوه بـر     هاي مبه سرمايه گذاران و ساير استفاده كنندگان از صورت  
رقم سود به محتوا و نحوه محاسبه آن نيز توجه كنند زيرا آنچه باعث تغيير قيمـت و در نتيجـه              
بازدهي سهام مي شود تنها كميت سود نيست، بلكه كيفيت آن نيز در تغيير قيمت سـهام پـس                 

ي در قيمـت سـهام       سود نقـدي تـأثير بيـشتر        ريال يكبه عبارتي   . از اعلام سود تأثير گذاراست    
.  حاصل از اقلام تعهديخواهد داشت تا يك ريال سود

هايي از طرف سازمان بورس اوراق بهادار به سـهامداران،          همچنين ممكن است ارائه آموزش    
سرمايه گذاران و به خصوص سهامداران جزئي و كـم دانـش در مـورد ماهيـت، كيفيـت، نحـوه                     

هاي مـالي بـه خـصوص رقـم سـود يـا زيـان        رتمحاسبه و محدوديت هاي موجود در اقلام صو  
.ها خالي از فايده نباشدشركت

1. Richardson , et al.
2 . Penman, S.Zhang, X.J
3 . Chan ,K ,et al.
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