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  چکیده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  مطالعه حاضر به بررسی رابطه کیفیت سود با پایداري سود شرکت

بدین منظور، کیفیت سود بـر اسـاس سـرمایه    . هدف تعیین معیاري جدید براي محاسبه کیفیت سود است. پردازد می

هاي تابلویی رابطه آن  شود و سپس با استفاده از روش داده محاسبه میهاي سرمایه اي و نیروي کار  گذاري در دارایی

ها و آزمون فرضیه نشـان مـی    نتایج حاصل از تجزیه و تحلیل داده. گیرد با پایداري سود مورد آزمون تجربی قرار می

طـه معنـی داري   دهد که بین کیفیت سود با پایداري سود، هم در رویکرد گذشته نگر و هم در رویکرد آینده نگر راب

هاي سري زمـانی بـراي    هاي مالی و در رویکرد آینده نگر، از رگرسیون در رویکرد گذشته نگر، از نسبت. وجود دارد

هاي پذیرفته شـده در بـورس    جامعه آماري، شرکت. محاسبه کیفیت سود بر مبناي سرمایه گذاري استفاده شده است

است و اقلام تعهدي، بازده سهام و سود سهام پرداختی متغیرهـاي  1378-1386اوراق بهادار تهران طی دوره زمانی 

.کنترل هستند

، بازده سهاماي و نیروي کار هاي سرمایه کیفیت سود، پایداري سود، سرمایه گذاري در دارایی: واژگان کلیدي
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  مقدمه .1

هاي سرمایه گـذاري در واحـدهاي    اتخاذ تصمیم 

فعلیتجاري معمولاً طبق روش خالص ارزش 
1

انجام  

هـایی   طبق این روش مدیران بایـد در پـروژه  . شود می

سرمایه گذاري نمایند که داراي خـالص ارزش فعلـی   

بــراي تعیــین خــالص ارزش فعلــی . بــالاتري هســتند

هـاي   هاي سرمایه گذاري نیاز به تعیـین جریـان   پروژه

تحلیل گران مـالی  . هاي تجاري است نقدي آتی واحد

هاي نقدي آتـی بـه    یین جریانو سرمایه گذاران در تع

رقم سود حسابداري به عنـوان تنهـا شـاخص تعیـین     

کنند، بلکه براي آنها پایداري و تکرار  کننده توجه نمی

آنهـا  . پذیر بودن سود گزارش شده بسیار مهـم اسـت  

بیشتر از رقم نهایی سود به اقـلام تشـکیل دهنـده آن    

ر آتی بنابراین، اگر سودهاي مورد انتظا. کنند توجه می

و پایداري سود افزایش یابد، مورد انتظـار اسـت کـه    

 ،نتیجـه در. سرمایه گذاري واحد تجاري افزایش یابد

گذاري خـود   هاي سرمایه از آنجایی که مدیران تصمیم

کننـد،   را طبق سودآوري آتی واحد تجاري اتخاذ مـی 

هاي سرمایه گـذاري مـدیران    محتمل است که تصمیم

با توجه به . کیفیت سود باشدشامل اطلاعاتی در مورد 

موارد مذکور، سؤال اصلی پژوهش این است کـه آیـا   

بین کیفیت سود بر مبناي سرمایه گذاري بـا پایـداري   

  سود رابطه معنی داري وجود دارد؟

هـا بـا    در این پژوهش کـه تجزیـه و تحلیـل داده    

انجـام  ) تلفیقی و تـابلویی (هاي ترکیبی استفاده از داده

کیفیت سود محاسـبه شـده بـر مبنـاي     شود؛ رابطه  می

اي و نیروي کار  هاي سرمایه سرمایه گذاري در دارایی

در ایـن  . گیـرد  با پایداري سود مورد آزمون قـرار مـی  

پـژوهش بـراي محاســبه کیفیـت سـود مــذکور از دو     

                                                            

1 . Net Present Value ( NPV)

در رویکـرد اول  : شـود  رویکرد متفـاوت اسـتفاده مـی   

، کیفیـت سـود بـا اسـتفاده از     )رویکرد گذشـته نگـر  (

رویکـرد آینـده   (هاي مـالی، و در رویکـرد دوم    بتنس

هـاي سـري    ، کیفیت سود با استفاده از رگرسیون)نگر

  .زمانی محاسبه خواهد شد

پس از مقدمه، ابتدا مبانی نظري و ادبیات موضوع 

هاي مـورد اسـتفاده تصـریح     شود، سپس مدل بیان می

به دنبال آن، نتایج تجربی حاصل از تجزیـه  . گردند می

ها ارائه خواهد شد و نتیجه گیري پایـان   ل دادهو تحلی

  .بخش مقاله خواهد بود

  

  چارچوب نظري و ادبیات موضوع .2

ــأثیرات  ــان ت هــدف اصــلی گزارشــگري مــالی، بی

اقتصادي رویـدادها و عملیـات مـالی بـر وضـعیت و      

عملکرد واحد تجاري براي کمک به استفاده کنندگان 

مالی در ارتبـاط  بالفعل و بالقوه براي اتخاذ تصمیمات 

تصـمیم گیـري نقـش    بنابراین،  .استبا واحد تجاري 

یکـی از   .محوري در تئوري حسابداري داشـته اسـت  

هاي مالی تهیه و ارائـه   اقلام حسابداري که در گزارش

معمولاً سود بـه عنـوان   . است» سود خالص«شود،  می

هاي تقسـیم سـود، پـیش     عاملی براي تدوین سیاست

ي سرمایه گذاري و تصمیم گیري بینی و راهنمایی برا

برداشت حسابداران و تحلیـل گـران   . آید به شمار می

گـران مـالی   تحلیـل . اسـت مالی از واژه سود متفاوت 

ــاً عمو را ) ســود حســابداري(ســود گــزارش شــدهم

یکـی از دلایلـی کـه    . دانندمتفاوت از سود واقعی می

گران سود خالص گزارش شـده را  ممکن است تحلیل

این است که این امکان  ،قعی متفاوت بدانندبا سود وا

وسیله مدیران دستکاري شـود ه وجود دارد که سود ب

]4.[  

Archive of SID

www.SID.ir

www.sid.ir
www.sid.ir


عل

  115/...و رابطه آناي و نیروي کارهاي سرمایه ذاري در داراییگمحاسبه کیفیت سود بر اساس سرمایه

هـاي بـا اهمیـت ارزیـابی      کیفیت سـود از جنبـه   

ــرکت  ــالی ش ــلامت م ــه    س ــورد توج ــه م ــت ک هاس

کنندگان گذاران، اعتبار دهندگان و سایر استفادهسرمایه

بـه  کیفیـت سـود   . هاي مالی قرارگرفته اسـت صورت

توانایی سود گزارش شده در انعکـاس سـود واقعـی،    

بینی سود آتی و همچنین به ثبـات،  سودمندي در پیش

پایداري و عدم تغییرپذیري سود گزارش شده اشـاره  

  ].8[دارد 

تـوان بـر اسـاس معیـار     مفهوم کیفیت سود را می 

مفید بودن براي تصمیم گیري، به چهار مفهوم کیفیت 

هـاي زمـانی سـود،     اي سـري ه ـسود مبتنی بر ویژگی

کیفیت سود براساس رابطه بین سود، اقلام تعهـدي و  

وجه نقد، کیفیت سـود براسـاس خصوصـیات کیفـی     

چارچوب مفهومی و کیفیت سود براساس تأثیرگذاري 

  .بندي نمودتصمیمات طبقه

هاي زمانی مـرتبط بـا کیفیـت سـود      مفهوم سري 

ست که شامل ثبات، قابلیت پیش بینی و تغییرپذیري ا

هاي تغییر کردن سود در طول این سه مفهوم با ویژگی

از نظر سرمایه گذاران، سودهاي با . زمان مرتبط است

. ثبات اهمیت زیادي داشته، با دوام تلقـی مـی شـوند   

هرچه پایداري سود بیشتر باشد، شرکت توان بیشتري 

شـود   براي حفظ سودهاي جـاري دارد و فـرض مـی   

برخی از محققان توانایی ]. 6[کیفیت سود بالاتر است 

پیش بینی را به طور خاص، توانـایی سـودهاي قبلـی    

بنـابراین،  . کنند براي پیش بینی سودهاي آتی تلقی می

بینی با کاهش انحرافات تغییرات سود در  توانایی پیش

یک روش براي ارزیـابی کیفیـت،   ]. 14[ارتباط است 

 بررسی یکنواختی سود است، زیرا یکنواختی یا عـدم 

. تغییرپذیري به معناي وجود سـود بـا کیفیـت اسـت    

هاي هموارسـازي   مدیریت با مواردي، از قبیل فعالیت

می تواند یکنواختی سـود را تحـت تـأثیر قـرار دهـد      

]13.[  

تـوان بـر اسـاس تفـاوت بـین       کیفیت سود را مـی 

دستمزد پرداختی به نیروي کار در سال جاري نسـبت  

ي در نیروي انسانی به سال قبل که میزان سرمایه گذار

ــی ــذاري در   را نشــان م ــرمایه گ ــین س ــد و همچن ده

بـر ایـن   . ]12[اي محاسـبه نمـود   هـاي سـرمایه   دارایی

دهنـدة   اساس، افزایش پرداختی به عامل کار که نشـان 

تواند  افزایش کمیت یا کیفیت نیروي انسانی است، می

ــد  ــود بخش ــود را بهب ــت س ــزایش . کیفی ــین اف همچن

هاي بلندمـدت نیـز    رمایه گذاريهاي ثابت و س دارایی

بنـابراین،  . باعث افـزایش کیفیـت سـود خواهـد شـد     

اي  هاي سرمایه سرمایه گذاري در نیروي کار و دارایی

تواند از طریق افزایش کیفیـت سـود، بـه افـزایش      می

  . پایداري سود منجر شود

در پژوهشـی رابطـه   ) 1386(کردستانی و مجـدي  

سـرمایه سـهام    هاي کیفـی سـود و هزینـه    بین ویژگی

نتایج پژوهش، وجود رابطـه  . عادي را بررسی نمودند

هاي کیفی سود، شـامل پایـداري    معکوس بین ویژگی

سود، قابلیت پیش بینی سود، مربوط بـودن سـود بـه    

ارزش سهام، بموقع بودن و هزینه سرمایه سهام عادي 

  ].5[کند  را تأیید می

د رابطه بین کیفیت سو) 1383(ثقفی و کردستانی  

و واکنش بازار بـه تغییـرات سـود نقـدي را بررسـی      

آنها کیفیت سود را بر اساس سه معیار، رابطـه  . کردند

هـاي   هاي نقدي عملیـاتی و سـود، جریـان    بین جریان

نقدي عملیاتی و اجزاي سود، قابلیت پیش بینی سـود  

نتایج پـژوهش نشـان   . و پایداري سود ارزیابی کردند

اي اطلاعـات تـاریخی   دهد کیفیت سود که بر مبن ـ می

ها محاسبه شـده اسـت، در واکـنش بـازار بـه       شرکت

  ].1[گیرد  تغییرات سود کمتر مورد توجه قرار می
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درمفهوم کیفیت سود بر اساس رابطه بـین سـود،    

شـود کـه اقـلام    اقلام تعهدي و وجـه نقـد بیـان مـی    

در ایـن  . دهنـد تعهدي، کیفیـت سـود را کـاهش مـی    

بـر اسـاس نزدیـک     خصوص، محققان کیفیت سود را

  ].7[اند بودن به نقد تعریف نموده

ریچاردسون و همکـاران 
1

، پژوهشـی در  )2001(

طی » اقلام تعهدي و کیفیت سود واحد تجاري«مورد 

در این پژوهش، . انجام دادند 1997تا  1988هاي  سال

میـزان اقـلام   (بازده سهام متغیر وابسته و کیفیت سود 

ایج پـژوهش مبـین آن   نت. متغیر مستقل است) تعهدي

اقلام تعهدي با بـازده پـایین   ) پایین(بود که سطح بالا 

  ].15[آتی سهام ارتباط دارد ) بالا(

کیفیت سود و  رابطه«) 1384(ناظمی  خواجوي و 

بازده سهام را با تأکید بر نقش اقلام تعهدي دربورس 

بررسی  1382-1377هاي طی سال»تهراناوراق بهادار

هـاي   از رگرسـیون  هـا  هفرضـی آزمـون بـراي  . اند کرده

نشـان  مقطعی استفاده شـده اسـت و نتیجـه پـژوهش    

میـزان  ها تحت تأثیر دهنده این است که بازده شرکت

  ].3[گیرد نمیاقلام تعهدي قرار

تأکید چـارچوب مفهـومی هیـأت اسـتانداردهاي     

گیري است  حسابداري مالی بر مفید بودن براي تصمیم

ودن، قابلیت اتکـا و قابلیـت   که بر اساس آن مربوط ب

مقایسه به عنوان معیارهاي ارزیـابی کیفیـت سـود در    

هـاي   محققان از رگرسیون ماتریس. شودنظر گرفته می

هاي سهام و بازده سهام بـر سـود و    بازار، مانند قیمت

هــاي نقــدي بــراي  معیارهــاي مشــابه، ماننــد جریــان

هاي کیفی مانند مربوط بودن و  مشخص کردن ویژگی

  ]. 10[اند  بل اتکا بودن استفاده کردهقا

چان و همکاران 
2

، طی تحقیقی به بررسی )2004(

                                                            

1 .Richardson, et al.
2 .Chan, et al.

هـاي   طـی سـال  » رابطه کیفیت سـود و بـازده سـهام   «

هــاي اصــلی خلاصــه یافتــه. پرداختنــد 1995-1971

کیفیت سـود بـا سـطح پـایین      رابطه تحقیق حاکی از

با بازده پـایین و بـالعکس   ) اقلام تعهدي بالا در سود(

  ]. 9[ست ا

طـی تحقیقـی   ) 1385(خوش طینت و اسماعیلی  

رابطـه بـین کیفیـت سـود و بـازده سـهام       «به بررسی 

ي پذیرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار     هـا  شرکت

در این . اند پرداخته 1379-1383هاي  طی سال» تهران

پژوهش کیفیت سود، حجـم اقـلام تعهـدي، اجـزاي     

عنـوان متغیـر   اختیاري و غیراختیاري اقلام تعهدي بـه 

. مستقل و بازده سهام به عنوان متغیـر وابسـته هسـتند   

هاي تحقیق به کمک تجزیـه و تحلیـل    بررسی فرضیه

دهد که رابطه ضعیفی بین کیفیـت  رگرسیون نشان می

  ]. 2[سود و بازده سهام وجود دارد 

ــذاري     ــاس تأثیرگ ــر اس ــود ب ــت س ــوم کیفی مفه

ان کننـدگ هـا و تخصـص تهیـه    تصمیمات، بـر انگیـزه  

دو رویکرد در این . اطلاعات و حسابرسان تأکید دارد

روش وجود دارد که در رویکرد اول کیفیت سود بـه  

صورت عکس با میزان قضاوت، تخمین و پیش بینـی  

. هاي مالی رابطه دارد کنندگان گزارش لازم توسط تهیه

در دومین رویکرد، کیفیـت سـود رابطـه معکـوس بـا      

هـاي مـالی از    ن گـزارش مندي تهیه کنندگامیزان بهره

کاربرد قضاوت و انجام پیش بینی و تخمین منجر بـه  

  ]. 7[انحراف از هدف استاندارد دارد 

کوین و ویکی 
3

بـه بررسـی رابطـه بـین     ) 2008(

اي  هـاي سـرمایه   کیفیت سود و سرمایه گذاري دارایی

نتـایج پـژوهش   . پرداختنـد 1988-2005هاي  طی سال

سود کمتـري دارنـد،    هایی که کیفیت نشان داد شرکت

                                                            

3 .Kevin and Vicki
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اي تخصـیص   هاي سرمایه منابع شان را کمتر به دارایی

  ]. 12[دهند ونرخ بازده دارایی کمتري دارند  می

  

  فرضیه مطالعه .3

براي پاسخ گویی به سؤال اصلی، فرضیه پژوهش 

به صورت زیر تدوین گردیده، مـورد آزمـون تجربـی    

  :گیرد قرار می

سـاس سـرمایه   بر امحاسبه شده (بین کیفیت سود 

اي و سرمایه گذاري در  هاي سرمایه گذاري در دارایی

با پایداري سود رابطه معنی داري وجـود  ) نیروي کار

  .دارد

  

  روش تحقیق  .4

هـاي   ها از داده در این پژوهش براي آزمون فرضیه

هـاي ترکیبـی    در روش داده. ترکیبی استفاده می شـود 

پانــل هــاي بـراي انتخــاب بــین روش 
1
گو پولینــ 

2
از 

در صـورت انتخـاب   . شـود لیمر استفاده می Fآزمون 

ــین  آزمــون پانــل، روش  هاســمن بــراي انتخــاب از ب

هاي تأثیرات ثابت روش
3

و تأثیرات تصـادفی  
4

انجـام   

افزون بر این، براي آزمون مانایی متغیرها، در . شودمی

-صورت استفاده از روش پولینـگ، از آزمـون دیکـی   

ش پانــل، از آزمــون فــولر و در صــورت انتخــاب رو

هاي آماري از طریق  تحلیل. هادري استفاده شده است

ــزار  ــرم اف ــود  Eviewsن ــی ش ــام م ــت، . انج در نهای

فیشـر و   t ،Fهـاي پـژوهش از طریـق آزمـون      فرضیه

(ضریب تعیین 
2R (  در . گیـرد  مورد آزمون قـرار مـی

 هـاي  ادامه، نحوه محاسبه کیفیت سود تشریح و مـدل 

                                                            

1 .Panel
2 .Pooling
3 .Fixed Effect
4 .Random Effect

هاي پژوهش بیان می  مورد استفاده براي آزمون فرضیه

  . شود

  

  محاسبه کیفیت سود  .1. 4

گونه که قبلاً بیان شـد، در پـژوهش حاضـر     همان

براي محاسبه کیفیت سود از دو رویکرد اسـتفاده مـی   

بـه  ) 2(و ) 1(در رویکرد گذشته نگر از روابـط  :شود

  : شرح زیر استفاده می شود

)1(:

γLt = (EMPt − EMPt−1)/(Et − Et−1)

  : که در آن

EMPt عبارت است از سرمایه گذاري در نیروي

کار که طبق نظر فنگ لی
5

می توان از تفاوت ) 2007(

  . دستمزد پرداختی سال جاري و سال قبل محاسبه کرد

TAt−1 هـاي ابتـداي    عبارت است از جمع دارایی

  .دوره

Et  عبارت است از سود سال جاري و  

)2(:  

γCt = (CAPXt − CAPXt−1)/(Et − Et−1) 

  :که در آن

CAPXt  عبارت است از میزان سرمایه گذاري در

ــر بــا میــزان خریــد  هــاي ســرمایه دارایــی اي کــه براب

ــی ــرمایه    دارای ــهود و س ــهود و نامش ــت مش ــاي ثاب ه

بـا توجـه بـه نتـایج بـه      . هاي بلند مدت است گذاري

، γCtو  γLtدست آمده از دو رابطـه فـوق و محاسـبه    

به دسـت خواهـد   ) 3(طبق رابطه ) EQ(کیفیت سود 

  :آمد

)3:(  

EQ1=(γLt+γCt)/2

                                                            

5 .Feng Li.
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) 2007(در رویکرد آینده نگر طبق روش فنگ لی 

  : هاي زیر استفاده کرد  می توان از مدل

)۴:(  

(EMPt − EMPt−1)/TAt−1 = αL + βL(Et − 
Et−1)/TAt−1 + εit 

:(5)

(CAPXt − CAPXt−1)/TAt−1 = αC + βC(Et − 
Et−1)/TAt−1 + εit 

در ) 5(و ) 4(هاي  متغیرهاي مورد استفاده در مدل

پس از تخمـین  . هاي قبل توضیح داده شده است مدل

طبـق  ) EQ(ها و تعیـین ضـرایب، کیفیـت سـود      مدل

  :به دست خواهد آمد) 6(رابطه 

:(6) 

EQ2=(βC+βL)/2

  

نحوه بررسی رابطه کیفیت سـود و پایـداري    -4-2

  سود 

بـانی نظـري موجـود مـدیران بـراي اتخـاذ       طبق م

هاي سرمایه گـذاري معمـولا بـر مبنـاي روش      تصمیم

بـلاك (کننـد   خالص ارزش فعلی عمل مـی 
1

 ،1980 .(

همچنین، براي تعیین خالص ارزش فعلی، بـه تعیـین   

هاي نقدي آتـی واحـد تجـاري نیـاز اسـت و       جریان

مدیران در تعیین آن علاوه بر رقـم سـود خـالص بـه     

و تکرار پذیر بودن آن نیـز توجـه مـی کننـد     پایداري 

السن و زانگ(
2

بنابراین، اگر سودهاي مـورد  ). 1998، 

انتظار آتی و پایداري سود افزایش یابد، مـورد انتظـار   

از . است که سرمایه گذاري واحد تجاري افزایش یابد

گذاري خـود را   هاي سرمایه آنجایی که مدیران تصمیم

کننـد   اتخـاذ مـی   طبق سودآوري آتـی واحـد تجـاري   

                                                            

1 .Black
2 . Ohlson and Zhang

هاي سرمایه گـذاري مـدیران    محتمل است که تصمیم

بـراي  . شامل اطلاعاتی در مـورد کیفیـت سـود باشـد    

بررسی رابطه بین کیفیـت سـود بـا پایـداري سـود از      

طبـق  استفاده خواهد شد و ) 7(رگرسیون چند متغیره 

) α6(آن، مورد انتظار است که ضـریب سـود جـاري    

تـري بـین    رابطـه قـوي   هـایی کـه داراي   براي شرکت

سرمایه گذاري و سود خالص هستند، بزرگتـر باشـد؛   

  .ها پایدارتر است دهد سود این شرکت که نشان می

(7)

(Eit+1/TAt−1) = α0 + α1(Eit/TAt−1) + α2 

EQit + α3 R + α4 ACCRUALS + α5 DIV + 
α6 EQit (Eit/TAt−1) +α7 R (Eit/TAt−1) + α8

ACCRUALS (Eit/TAt−1) + α9DIV 
(Eit/TAt−1) + εit 

  ):7(طبق مدل 

ACCRUALS   ــلام ــدار اق ــت از مق ــارت اس عب

تعهدي که از تفاوت بـین سـود حسـابداري و جـزء     

بـازده سـهام کـه قابـل     Rشـود،  نقدي آن حاصل می

 DIVهاي اطلاعاتی بورس بـوده و  استخراج از بانک

اگـر   ؛گیـرد  می) 1(سود سهام پرداختی است که عدد 

اگـر پرداخـت نشـده    ) 0(باشد و عـدد  پرداخت شده 

بار نیز  و یک EQ1بار با استفاده از  یک) 7(مدل . باشد

  . تخمین زده خواهد شد EQ2با استفاده از 

  

  جامعه آماري و نمونه  -5

هاي پذیرفته شده در بورس  در این تحقیق شرکت

هاي زیر بوده؛ به عنوان  اوراق بهادار که داراي ویژگی

  : دنمونه انتخاب شدن

  .اسفند باشد 29ها  پایان سال مالی شرکت -1

در دوره زمانی مورد تحقیق حداقل هر سه ماه  -2

  .بار سهام آنها مبادله شده باشد یک

  .ها از نوع تولیدي باشد شرکت -3
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اي و هـاي سـرمایه   در دارایـی  ،ها در کلیه سال -4

  .نیروي کار، سرمایه گذاري داشته باشند

د بررسی تغییر سال مالی هاي مور در طی سال -5

  .نداشته باشند

هـاي پذیرفتـه    قلمرو مکانی تحقیق، کلیـه شـرکت  

همچنـین  . شده در بورس اوراق بهـادار تهـران اسـت   

. اسـت  1386تـا   1378هاي  قلمرو زمانی تحقیق سال

هاي مربوط به هـر سـال، بـه جمـع      براي تکمیل داده

هایی از سال قبل و سال بعد از سال مـورد   آوري داده

هـاي   سـال  هـاي مربـوط بـه    است و لذا داده نیاز نظر

بـا توجـه بـه    . نیز جمع آوري گردیـد  1387و  1377

شرکت به عنـوان   107هاي مذکور در مجموع  ویژگی

  .نمونه انتخاب شدند

  

ها طبـق   ها و آزمون فرضیه تجزیه و تحلیل داده -6

  رویکرد گذشته نگر

هـاي مربـوط بـه     گونه که قبلا بیان شد، داده همان

طبق . شوند میمحاسبه  2و  1کیفیت سود طبق روابط 

ها یک  سال –این دو رابطه، براي هر کدام از شرکت 

در هر کـدام   3آید که طبق رابطه  ضریب به دست می

هـا یـک داده بـراي کیفیـت سـود       سـال  –از شرکت 

بر اساس فرضـیه پـژوهش بیـان    . محاسبه خواهد شد

شده بود که بین کیفیت سود با پایـداري سـود رابطـه    

هاي مربـوط   از اینکه داده پس. معنی داري وجود دارد

به کیفیت سود طبق رویکرد گذشته نگر محاسبه شد ؛ 

هاي ترکیبـی تخمـین    در سطح داده) 7(به وسیله مدل 

نشـان  ) 1(زده شد که نتایج حاصـل از آن در جـدول   

  .داده شده است

  

  ها براي آزمون فرضیه پژوهش نتایج تجزیه و تحلیل داده: 1جدول 

  )هاي تابلویی ابت با دادهروش تخمین تأثیرات ث(

پایداري سود : متغیر وابسته

963: تعداد مشاهدات براي هر متغیر

 يخطا  ضریبها متغیر

استاندارد

هادري آزمونtp-valueآماره  

E134328/0-066184/0029626/2-0426/0)000/0 (4399/10

EQ143807/0-067782/0121601/2-0341/0)000/0 (3985/10

R203453/0-98505/0065396/2-0391/0)000/0 (25755/9

ACCRUALS004794/0-006799/0705172/0-4809/0)000/0 (44263/9

DIV005625/0022802/0246684/08052/0)000/0 (68291/6

EQ*E158961/1368666/0143664/30017/0)000/0 (4750/10

R*E406097/2263410/0134434/9000/0)000/0 (04082/7

ACCRUALS*E028676/0-053715/016548/11-000/0)000/0 (89839/8

DIV*E321994/0053715/0994507/5000/0)000/0 (2746/10

ETA-  ---)000/0 (5276/10

R2
742718/1واتسون-آماره دوربین969619/0

F621/2642p-value000/0آماره

609113/3) 000/0(لیمر  آزمون

8794/320) 000/0(آزمون هاسمن

  محاسبات محقق: ماخذ
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مشــاهده ) 1(همـان طــور کـه در جــدول شـماره    

آزمـون هـادري بـراي تـک تـک      p-valueشـود   می

متغیرها کمتر از سطح خطاي مـورد پـذیرش بـوده و    

p-value. بنابراین، تـک تـک متغیرهـا مانـا هسـتند     

زمون هاسمن کمتر از سطح خطـاي  لیمر و آ Fآزمون 

مورد پذیرش بـوده و بنـابراین، روش تـأثیرات ثابـت     

فیشـر کمتـر از    Fآمـاره   p-value. شـود  انتخاب می

سطح خطاي مورد پذیرش بوده، کل رگرسیون معنـی  

 EQ*Eبـراي   tآمـاره   p-valueهمچنین . دار است

کمتر از سـطح خطـاي مـورد پـذیرش بـود و نشـان       

محاسبه شـده بـر مبنـاي    (فیت سود دهد که بین کی می

با پایـداري سـود رابطـه معنـی داري     ) سرمایه گذاري

با توجـه بـه آمـاره دوربـین واتسـون در      . وجود دارد

برآورد مدل اولیه مشخص شد که مدل مـذکور داراي  

R2. خود همبسـتگی نیسـت  
بـه دسـت آمـده نشـان      

 ٪96دهدکه متغیرهاي مسـتقل مـدل قـادر هسـتند      می

بنابراین، رابطـه  . یر وابسته را توضیح دهندرابطه با متغ

بسیار بالایی بین متغیرهـاي مسـتقل و متغیـر وابسـته     

تـوان از آن در جهـت پـیش بینـی      وجود دارد که مـی 

  . استفاده نمود

  

ها طبـق   ها و آزمون فرضیه تجزیه و تحلیل داده -7

  رویکرد آینده نگر 

ي برا 5و  4گونه که قبلا بیان شده بود، مدل  همان

هاي مربوط به کیفیت سـود تخمـین زده    محاسبه داده

هاي سري  این دو مدل با استفاده از رگرسیون. شود می

 107(هاي نمونه تخمـین زده شـد    زمانی براي شرکت

؛ تا اینکه براي هر کدام از )مدل رگرسیون سري زمانی

ها یک ضریب محاسبه شد شرکت
1

درنهایت، ضرایب . 

هـاي   اسبه گردید تا دادهمح 6به دست آمده طبق مدل 

  .مربوط به کیفیت سود محاسبه شدند

بر اساس فرضیه پژوهش بیان شده بـود کـه بـین     

کیفیت سود و پایداري سود رابطه معنی داري وجـود  

هاي مربـوط بـه کیفیـت سـود      پس از اینکه داده.دارد

در سـطح  ) 7(طبق روش مذکور محاسبه شد ؛ مـدل  

که نتـایج حاصـل از    هاي ترکیبی تخمین زده شد داده

  .نشان داده شده است) 2(آن در جدول 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  
  

                                                            

 15هاي سـري زمـانی از    با توجه به محدودیت زمانی، براي تخمین مدل -1

هاي مذکور از جهت وجود خودهمبستگی و  تمامی مدل سال استفاده شده و

  ناهمسانی واریانس، از نیکویی برازش برخوردار است
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  ها براي آزمون فرضیه پژوهش نتایج تجزیه و تحلیل داده: 2جدول 

  )هاي تابلویی روش تخمین تأثیرات ثابت با داده(

پایداري سود : متغیر وابسته

963: تعداد مشاهدات براي هر متغیر

آزمون هادريtp-valueآماره  استاندارد ياخط  ضریبها متغیر

E100991/0-129619/0779136/0-4361/0)000/0 (4399/10

EQ601153/01300/300001/099/0)000/0 (4508/56

R071141/0-109214/0651387/0-5150/0)000/0 (25755/9

ACCRUALS050894/0-028061/0813691/0-0700/0)000/0 (44263/9

DIV022440/0024763/0906181/0-3651/0)000/0 (68291/6

EQ*E234670/1494019/0044388/20412/0)000/0 (4750/10

R*E493395/1342967/0354344/40000/0)000/0 (04082/7

ACCRUALS*E052992/0-030657/0728576/0-0842/0)000/0 (89839/8

DIV*E511208/0105127/0862758/40000/0)000/0 (1785/10

AR(1)000540/0-006625/0081468/0-9351/0-

ETA----)000/0 (5376/10

R2
929249/1واتسون-آماره دوربین698446/0

F5499/150p-value000/0آماره

506079/3) 000/0(آزمون لیمر 

53685/12) 0003/0(آزمون هاسمن

  محاسبات محقق: اخذم

  

مشـاهده  ) 2(همان طـور کـه در جـدول شـماره      

هـادري بــراي تـک تــک    آزمــونp-valueشـود   مـی 

متغیرها کمتر از سطح خطاي مـورد پـذیرش بـوده و    

p-value. بنــابراین تــک تــک متغیرهــا مانــا هســتند

لیمر و آزمون هاسمن هر دو کمتر از سـطح   Fآزمون 

ین، روش تـأثیرات  خطاي مورد پذیرش بوده و بنـابرا 

فیشر کمتر  Fآماره  p-value. ثابت انتخاب می شود

از سطح خطاي مورد پـذیرش بـوده، کـل رگرسـیون     

بــراي  tآمــاره  p-valueهمچنــین . معنــی دار اســت

EQ*E      ،کمتر از سطح خطـاي مـورد پـذیرش بـوده

محاسـبه شـده بـر    (دهد که بین کیفیت سود  نشان می

ي سـود رابطـه معنـی    با پایدار) مبناي سرمایه گذاري

با توجه به آماره دوربین واتسون در . داري وجود دارد

برآورد مدل اولیه مشخص شد که مدل مـذکور داراي  

خود همبستگی است که براي رفع خود همبستگی از 

R2. استفاده گردیده اسـت   AR(1)جزء 
بـه دسـت    

دهدکـه متغیرهـاي مسـتقل مـدل قـادر       آمده نشان می

. متغیر وابسـته را توضـیح دهنـد    رابطه با ٪69هستند 

بنابراین، رابطه بالایی بین متغیرهاي مسـتقل و متغیـر   

توان از آن در جهـت پـیش    وابسته وجود دارد که می

  . بینی استفاده نمود

  

  نتیجه گیري  .8

گونه که مشاهده شد، کیفیت سود بـر مبنـاي    همان

هـاي سـرمایه اي و نیـروي     سرمایه گذاري در دارایی

استفاده از دو رویکرد گذشته نگر و آینده نگـر  کار، با 

، )2(و ) 1(محاسبه شد؛ که بـا توجـه بـه دو جـدول     

، هم در رویکرد گذشته نگـر  EQ*Eبراي  H0فرض 
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و هم در رویکرد آینده نگر رد شده است و بنـابراین،  

رابطه معنی داري بین کیفیت سـود و پایـداري سـود    

ثبـت اسـت   همچنین، نوع رابطه مذکور م. وجود دارد

دهد هرچه کیفیـت سـود افـزایش یافتـه،      که نشان می

بـه عبـارت   . پایداري سود نیز در حال افزایش اسـت 

محاسـبه شـده   (بهتر، رابطۀ مستقیمی بین کیفیت سود 

و پایـداري  ) هاي سرمایه گذاري مـدیران  طبق تصمیم

افزون بـر آن، مقـدار ضـریب بـراي     . سود وجود دارد

EQ*E بزرگتر اسـت   1د از در هر یک از دو رویکر

هــایی کــه داراي رابطــه  دهــد شــرکت کــه نشــان مــی

تري بین سود خالص و سرمایه گـذاري هسـتند،    قوي

طبـق مبـانی نظـري    . پایداري سود آنها بیشـتر اسـت  

رفت که بین کیفیت سود و پایداري  موجود، انتظار می

اي معنی دار و مثبت وجود داشته باشد که  سود، رابطه

این . نتایج تجربی با مبانی نظري داردنشان از مطابقت 

هـاي ثقفـی و کردسـتانی     نتایج، همچنین بـا پـژوهش  

  .مطابقت دارد) 1386(، کردستانی و مجدي )1383(

  

  منابع

ــتانی   . 1 ــی، علــی و غلامرضــا کردس ). 1383. (ثقف

بررسی و تبیین رابطه بین کیفیت سود و واکنش «

ــدي  ــود نق ــرات س ــه تغیی ــازار ب ــاي . »ب بررســی ه

  .37، شداري و حسابرسیحساب

ــماعیلی  . 2 ــاهپور اس ــن و ش ــت، محس ــوش طین . خ

بررسی رابطه بین کیفیت سود و بـازده  «). 1385(

  .13و12، ش فصلنامه مطالعات حسابداري. »سهام

ــکر االله . 3 ــوي، ش ــاظمی  و خواج ــین ن .)1384(.ام

سود و بازده سهام بـا  کیفیت بررسی ارتباط بین «

ر بـورس اوراق  تأکید بـر نقـش ارقـام تعهـدي د    

هــاي حســابداري و   بررســی.»بهــادار تهــران 

  . 40، شحسابرسی

 آیا«). 1374. (جهانخانی، علی و احمد ظریف فرد. 4

مدیران و سهامداران از معیارهاي مناسـبی بـراي   

، »کننـد؟  اندازه گیري ارزش شرکت اسـتفاده مـی  

  .8و  7ش ، تحقیقات مالی

 ــ . 5 ــدین مج ــیاء ال ــا و ض ــتانی، غلامرض . ديکردس

هـاي کیفـی    بررسی رابطه بـین ویژگـی  «). 1386(

هـاي   بررسـی . »سود و هزینه سرمایه سـهام عـادي  

  . 48، شحسابداري و حسابرسی

). 1385. (رحیمیان، نظام الدین و محبوبه جعفـري . 6

ــه»معیارهــا و ســاختارهاي کیفیــت ســود«  ، مجل

  .174، ش حسابدار

نقـش کیفیـت سـود در    -). 1385. (نادري، مهدي. 7

پایـان نامـه کارشناسـی     -پیش بینی سودهاي آتی

  .ارشد حسابداري، دانشگاه شهید بهشتی تهران
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هاي تجاري با  هاي واحد بررسی رابطه بین کیفیت سود محاسبه شده بر طبق رویکرد گذشته نگر با سایر ویژگی: 1پیوست 

  ):8(استفاده از مدل 

(8)

EQ=α0+α1ACCRUALS+α2VOL_EARN+α3R+α4SALGRW+α5MTB + α6DIV+ εit

  )هاي تلفیقی با داده olsروش تخمین (ها  نتایج تجزیه و تحلیل داده: 3جدول

کیفیت سود : متغیر وابسته

963: تعداد مشاهدات براي هر متغیر

دیکی فولر آزمونtp-valueآماره استاندارد يخطا  ضریبها متغیر

C151562/0004903/090900/20000/0  -

ACCRUALS016790/0-001914/0773775/8-000/0)000/0 (98883/13 -

MTB000758/0000902/0839693/04013/0)000/0 (40300/12-

DIV003894/0005137/0757993/04487/0)000/0 (9574/12 -

VOLEARN004359/0-001561/0792400/2-0053/0)000/0 (38413/19-

SALESGROWTH001955/0001322/0478250/11397/0)000/0 (89517/15 -

R047275/0-023308/0028238/2 -0428/0)000/0 (44653/15-

EQ----)000/0 (537443/7-

R2
050558/2واتسون-آماره دوربین090415/0

F35428/12p-value000/0آماره

093746/1) 254743/0(آزمون لیمر

  محاسبات محقق: ماخذ

  

ACCRUALS شود است از مقدار اقلام تعهدي که از تفاوت بین سود حسابداري و جزء نقدي آن حاصل می عبارت.  

VOL-EARN عبارت است از تغییرات سود که برابر با ضریب تغییرات سود خالص است.  

R هاي اطلاعاتی بورس است عبارت است از بازده سهام که قابل استخراج از بانک.  

SALGRW  هاي مورد استفاده رشد فروش در طی سالعبارت است از میانگین.  

MTB عبارت است از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت.  

DIV گیرد اگر پرداخت شده  می) 1(متغیر مورد نظر به عنوان متغیر مجازي است که عدد . عبارت است از سود سهام پرداختی

  .، اگر پرداخت نشده باشد)0(باشد و عدد 
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با  هاي تجاري هاي واحد ه بین کیفیت سود محاسبه شده طبق رویکرد آینده نگر با سایر ویژگیبررسی رابط: 2پیوست 

  ):9(استفاده از مدل 

(9)
  

EQ=α0+α1ACCRUALS+α2VOL_EARN+α3R+α4SALGRW+α5MTB + α6DIV+ εit

  

  )هاي تلفیقی با داده olsروش تخمین (ها  نتایج تجزیه و تحلیل داده: 4جدول 

یفیت سود ک: متغیر وابسته

963: تعداد مشاهدات براي هر متغیر

دیکی فولرآزمون tp-valueآماره  استاندارد يخطا  ضریبها متغیر

C120426/0003198/065083/37000/0-

ACCRUALS003420/0-001154/0963372/2-00031/0)000/0 (98883/13 -

MTB005239/0005639/0928990/03532/0)000/0(40300/120 -

DIV004848/0003165/0531440/11260/0)000/0 (95748/12 -

VOLEARN002124/0-000937/0265786/2-0237/0)000/0 (38413/19 -

SALESGROWTH000509/0-000774/0657386/0-5111/0)000/0 (89517/15 -

R000976/0001374/0710627/04775/0)000/0 (44653/15 -

EQ----)000/0 (537443/7-

R2
8902/1واتسون-آماره دوربین026697/0

F393409/3p-value0013/0آماره 

23653/1) 5621/0(آزمون لیمر

  محاسبات محقق: ماخذ

  

ACCRUALS شود عبارت است از مقدار اقلام تعهدي که از تفاوت بین سود حسابداري و جزء نقدي آن حاصل می.  

VOL-EARN عبارت است از تغییرات سود که برابر با ضریب تغییرات سود خالص است.  

R هاي اطلاعاتی بورس است عبارت است از بازده سهام که قابل استخراج از بانک.  

SALGRW هاي مورد استفاده عبارت است از میانگین رشد فروش در طی سال.  

MTB تعبارت است از نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرک.  

DIV گیـرد، اگـر پرداخـت     می) 1(متغیر مورد نظر به عنوان متغیر مجازي است که عدد . عبارت است از سود سهام پرداختی

  .، اگر پرداخت نشده باشد)0(شده باشد و عدد 
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