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  بررسي رابطه بين كيفيت سود (پايداري سود)، اندازه اقلام تعهدي و 
  بازده سهام با كيفيت اقلام تعهدي

  ** مجيد رستگار ،*1محسن دستگير
  گروه حسابداري دانشگاه شهيد چمران اهواز استاد *
  كارشناس ارشد حسابداري دانشگاه شهيد چمران اهواز **

  
  چكيده

بررسي شده اسـت. از ايـن    ت سود (پايداري سود) و بازده سهام با كيفيت اقلام تعهديدر اين تحقيق رابطه بين كيفي
 1379-1386هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در طي دوره زمـاني   شركت از بين شركت 95رو، تعداد 

 5بـراي آزمـون فرضـيات،    هاي تركيبي استفاده شده است. سپس بررسي گرديدند. براي ارزيابي پايداري سود از داده
پرتفوي جداگانه بر اساس پايداري سود و بازده سهام ايجاد شد تا رابطه بين كيفيت سـود (پايـداري سـود) و بـازده     

گيري كيفيـت اقـلام تعهـدي در ايـن تحقيـق، اقـلام باقيمانـده        سهام با كيفيت اقلام تعهدي آزمون گردد. معيار اندازه
هاي نقدي عملياتي يك دوره گذشته، دوره جـاري و يـك دوره    ش بر روي جريانرگرسيون تغييرات سرمايه در گرد

دهندة پايين بودن كيفيت اقلام تعهدي است. نتايج طوري كه بالا بودن انحراف معيار اقلام باقيمانده نشانبه ؛آتي است
قيم دارد؛ ضـمن اينكـه بـا    دهد كه كيفيت سود (پايداري سود) با كيفيت اقلام تعهدي رابطه مسـت اين تحقيق نشان مي

  يابد.كاهش كيفيت اقلام تعهدي و افزايش اندازه اقلام تعهدي بازده سهام افزايش مي
  كيفيت اقلام تعهدي، خطاي برآورد اقلام تعهدي، كيفيت سود، بازده سهام و اندازه اقلام تعهدي.هاي كليدي: واژه
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  مقدمه
سود واحد تجاري يكي از اقلام صـورتهاي مـالي   

كننـدگان  ست كه از اهميت خاصي براي كليه استفادها
از مفـــاهيم  1برخـــوردار اســـت. در بيانيـــه شـــماره

هاي تأكيد گزارش«شود كه گفته مي 1حسابداري مالي
مالي بـر روي اطلاعـاتي اسـت كـه دربـاره عملكـرد       
شركت است كه از مجـراي محاسـبه سـود و اجـزاي     

ويرجيل  پن كاف و». گرددتشكيل دهنده آن، ارائه مي
اي انجام دادند و نتيجه ] پژوهشي كتابخانه33)[1970(

تحقيق آنها اين نوع تقاضا براي محاسبه سود را تأييـد  
گران مالي در  كرد. آنها به اين نتيجه رسيدند كه تحليل

اين مورد توافق نظر دارند كه اعداد متعلق به سود هر 
سهم و فروش در زمره مهمترين اقلامي هستند كه در 

گيرند و داراي اهميت زيادي دسترس همگان قرار مي
-هستند. به دليل اهميت سود شـركت بـراي اسـتفاده   

كند مبلغ و كنندگان صورتهاي مالي، مديريت سعي مي
نحوه ارائه سود شـركت را دسـتكاري كنـد. كـلاگ و     

] دو انگيزه اصلي بـراي دسـتكاري   32)[1991كلاگ (
گـذاران  ايهسود (مديريت سود) را يكي تشـويق سـرم  

براي خريد سـهام شـركت و ديگـري افـزايش ارزش     
  كنند.بازار شركت عنوان مي

ــي از روش  ــركت،  يك ــود ش ــتكاري س ــاي دس ه
استفاده از اقلام تعهدي است، زيرا حسابداري تعهدي 
حق انتخاب قابل توجهي به مديران در تعيين سود در 

 كند. در واقع، مديرانهاي زماني متفاوت اعطا ميدوره
هـاي متفـاوتي   در سيستم حسابداري تعهدي، با گزينه

رو  هـا روبـه  در مورد زمان تشخيص درآمدها و هزينـه 
هستند، از جمله تشـخيص سـريعتر درآمـد از طريـق     

]. ايـن  41)[1998انجام فروش نسيه (تئـو و ديگـران،   

                                                            

1- SFAC 1, Par 43. 

» مـديريت سـود  «گونه عملكردها از سوي مـديران را  
  نامند.  مي

تعيين سود گـزارش شـده،   اعمال نظر مديريت در 
كاهد. مديران از كيفيت سود را متأثر ساخته، از آن مي

ــق انتخــاب سياســت هــاي خــاص حســابداري، طري
برآوردهــاي حســابداري و مــديريت اقــلام تعهــدي،  

كنند. از نظر بارث سودهاي گزارش شده را تعديل مي
-) به كارگيري برآوردها در صـورت 2005و ديگران (

دهـد و ممكـن   تحت تأثير قرار مي هاي مالي، سود را
است منجر به سودي متفاوت با نتيجة عملكرد واقعي 

به همين دليل سود گزارش شده با سود  .شركت شود
واقعي فاصله گرفته، از عينيت كافي برخوردار نخواهد 

  بود. 
گيري سود از سيسـتم حسـابداري   در فرآيند اندازه

عهــدي شــود كــه در آن اقــلام تتعهــدي اســتفاده مــي
كننـد تـا   شناخت جريان نقد را طي دوره تعـديل مـي  

ارقام تعديل شده، عملكـرد واحـد اقتصـادي را بهتـر     
گيـري كننـد. اقـلام تعهـدي مـذكور بـر مبنـاي        اندازه

برآوردهايي است كه اگر اين برآوردها اشـتباه باشـند،   
ــا ــد در دوره ــي و  باي ــدي آت ــلام تعه ــدي در اق ي بع

ــا   ــوند. خط ــلاح ش ــي اص ــودهاي آت ــرآورد و س ي ب
اصلاحات بعدي آن، از مفيد واقع شدن اقلام تعهـدي  

كاهــد. از نظــر دچــو و (كيفيــت اقــلام تعهــدي) مــي
] كيفيت اقـلام تعهـدي بـا افـزايش     22)[2002ديچو(

  يابد.ميزان خطاي برآورد اقلام تعهدي كاهش مي
] نشــان داد كــه 15)[1968تحقيــق بــال و بــراون (

د، قيمـت سـهام   شـو وقتي سود حسابداري اعلام مـي 
كنـد.   مـي واحد تجاري تحت تاثير قرار گرفته، تغييـر  

اين امر بيانگر اين است كـه سـود حسـابداري داراي    
كـه در محاسـبه    محتواي اطلاعاتي اسـت. از آنجـايي  

سود گزارش شده اقلام تعهـدي نقـش دارنـد، انتظـار     
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 عل

 3 /  تعهدي اقلام كيفيت با سهام بازده و تعهدي اقلام اندازه ،)سود پايداري( سود كيفيت بين رابطه بررسي
 

رود كه كيفيت سود گزارش شده و كيفيـت اقـلام    مي
ا بـه دنبـال داشـته باشـد. در     تعهدي واكـنش بـازار ر  

تحقيق حاضر، واكنش بازار به كيفيت اقـلام تعهـدي،   
كيفيت سود و اندازه اقلام تعهـدي و همچنـين رابطـه    
بين اندازه اقلام تعهـدي بـا كيفيـت اقـلام تعهـدي و      

  گردد. بررسي مي كيفيت سود
  

 پيشينة پژوهش

 مطالعات مرتبط با كيفيت سود

ت سـود وجـود دارد.   معيارهاي متفاوتي براي كيفي
در زير به تعدادي از مطالعـات كـه از اقـلام تعهـدي،     
رابطه سود جاري و آتي، جريان نقد عملياتي و رابطـه  
بــازده و ســود بــراي ارزيــابي كيفيــت ســود اســتفاده 

  شود. اند، اشاره مي كرده
]، 34)[2003هـاي ميـرز و سـايرين (   طي بررسـي 

تعهــدي ســطوح بــالاتر اقــلام تعهــدي، بــويژه اقــلام 
تـر سـود اسـت.    غيرعادي، نشان دهنده كيفيت پـايين 

ــاران (  ــون و همك ــين  38)[2005ريچاردس ــه ب ] رابط
بررسـي   قابليت اتكاي اقلام تعهدي و پايداري سود را

دهـد كـه پـايين    نمودند نتايج پژوهش آنها نشـان مـي  
بــودن قابليــت اتكــاي اقــلام تعهــدي باعــث كــاهش 

ــي   ــود م ــداري س ــيس و سـ ـ پاي ــردد. فرانس ايرين گ
وسيله بزرگي ] دريافتند كيفيت سود كه به27)[2003(

شـود،  عادي نشان داده ميقدر مطلق اقلام تعهدي غير
به صـورت منفـي بـا هزينـه سـرمايه رابطـه دارد. در       

گيـري كيفيـت   مطالعه آنها معيار ديگري بـراي انـدازه  
سود، توانايي سود براي توضيح بازده است. بالسـام و  

] از كيفيـت اقـلام تعهـدي بـراي     17)[2003سايرين (
كنند و بـه ايـن نتيجـه    بررسي كيفيت سود استفاده مي

رسيدند كه هر چه كيفيت اقلام تعهـدي بيشـتر باشـد    
دسـت  كيفيت سود نيز بيشتر خواهد بود كه نتـايج بـه  

] 22)[2002آمده توسط آنها با نتـايج دچـو و ديچـو(   
دند كه مطابقت دارد، زيرا آنها نيز طي تحقيقي نشان دا

با افزايش خطاي برآورد اقلام تعهدي (كاهش كيفيـت  
اقلام تعهدي)، پايداري سود (كيفيـت سـود) كـاهش    

]، نشان دادند كـه  34)[2003ميرز و سايرين ( يابد.مي
ســطوح بــالاتر اقــلام تعهــدي، بــويژه اقــلام تعهــدي 

  غيرعادي، نشان دهنده كيفيت پايين تر سود است. 
  

اجزاي اقلام تعهدي سـود   تحقيقات مرتبط با رابطه
  با بازده سهام

] در پـژوهش خـود بـه بررسـي     35)[2008اگنوا (
رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي با بازده سهام پرداخـت  
و نشان داد كه بين كيفيت اقلام تعهدي با بـازده آتـي   
سهام ارتباط منفي و معناداري وجود دارد. هيرشليفر و 

ه بـين اقـلام   ] بـه بررسـي رابط ـ  30)[2009همكاران (
هـاي نقـدي بـا انـدازه بـازده سـهام        تعهدي و جريان

هاي آنها ارتباط مثبت زيادي بـين  پرداختند. طبق يافته
اندازه اقلام تعهدي با بازده سهام وجـود دارد؛ ضـمن   

هاي نقدي با بازده سهام ارتباط  اينكه بين اندازه جريان
] در تحقيـق  42)[2009منفي وجود دارد. يو و ليسانا (

هاي با سطح اقلام تعهدي  خود نشان دادند كه شركت
هـاي داراي سـطح اقـلام     تر نسـبت بـه شـركت   پايين

تعهدي بالاتر داراي بـازده سـهام مـورد انتظـاركمتري     
ها با تحقيقاتي دارند كه اين يافته هستند. آنها اظهار مي

هـاي داراي اقـلام تعهـدي     دهـد شـركت  كه نشان مي
ــد،   ــتري دارن ــر ريســك بيش ــاقض اســت. كمت در تن

] دريافتند كـه واكـنش   31)[1988هولداسن و ورشيا (
قيمت با ميزان دقت افشاي اطلاعات جديـد افـزايش   

يابد. بـر ايـن مبنـا، چنانچـه اطلاعـات مـرتبط بـا        مي
سودهاي گزارش شـده قبلـي (سـودهاي بـا كيفيـت)      
اطلاعات دقيقي درباره جريان نقدي آتي شركت افشا 
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ــازا ــه تغييــر ســود نقــدي كــرده باشــد، واكــنش ب ر ب
هائي كه كيفيت سود بالايي دارند، كمتر خواهد  شركت

بود. بنابراين، رابطه بين كيفيت سود و واكنش بازار به 
بينـي  پيش سود نقدي، منفي (مثبت) افزايش (كاهش )

  شود.مي
]، كولينز و 39)[1996] و اسلوان (29)[1990هند (
] دساي و 40)[2002] تيو و ونگ (31)[2000هريبار (

-دهنـد كـه سـرمايه   ] نشـان مـي  23)[2004همكاران (

گذاران به پايـداري اجـزاي نقـدي وزن كمتـر، و بـه      
پايداري اجزاي تعهدي (در معادله سود جـاري) وزن  

، دهند و در نتيجه سهام با اقلام تعهد بيشتربيشتري مي
تحقيـق   ةقيمت بالاتري در بازار خواهد داشت. نتيج ـ

دهد كـه  ] نيز نشان مي24)[2005دوپاك و همكاران (
گذاران ديدگاه ثابتي نسـبت بـه سـود دارنـد و     سرمايه

هاي اجزاي تعهدي و نقدي سود را تفاوت بين ويژگي
هـاي بـا    دهند. در نتيجـه، شـركت  كاملاً تشخيص نمي

سطوح نسبتا بًالاي اقـلام تعهـدي، بـازده سـهام غيـر      
ــه ــالي را ب ــي نرم ــاران  دســت م ــد. چــان و همك آورن

] رابطه اقلام تعهدي را با بازده آتي سـهام  18)[2006(
هـاي بـا اقـلام     بررسي كردند و نشان دادند كه شركت

هاي بعد از گزارشگري اطلاعات تعهدي زياد در دوره
يابد. اين يافتـه نشـان   مالي، بازده سهام آنها كاهش مي

گذاران زماني كه بـه كيفيـت پـايين    دهد كه سرمايهمي
رند، قيمت سـهام آن را متناسـب   بسود شركت پي مي

نمايند، امـا ايـن واكـنش بـا     با اين موضوع تعديل مي
  گيرد.تأخير صورت مي

  
  تحقيقات انجام شده در ايران

بسياري از محققان براي برآورد كيفيت سود چنـد  
برنـد. بـراي مثـال،    معيار را در كنار هـم بـه كـار مـي    

 ) رابطه بين كيفيت سـود و واكـنش  1383كردستاني (

بازار به تغييرات سود نقـدي و سـود غيـر منتظـره را     
نمايد. وي براي ارزيابي كيفيت سود از سه بررسي مي

  كند :معيار زير استفاده مي
 پايداري سودهاي گزارش شده؛  
  رابطه بين جريان نقدي عملياتي، سود و اجزاي

  سود؛
 بيني سود.قابليت پيش  

كنش دهد كه وابر مبناي تعريف اول، وي نشان مي
-ها بر خلاف پيش بازار به افزايش سود نقدي شركت

بيني مثبت است. بر مبناي تعريف دوم، واكـنش بـازار   
بينـي  ها مطـابق بـا پـيش    به كاهش سود نقدي شركت

مثبت است و بر مبناي تعريف سوم، بازده غير عـادي  
(انباشته) سهام با افزايش (يا كـاهش) سـود نقـدي و    

يابــد . كــاهش) مــي ســود غيــر منتظــره افــزايش (يــا
نقش ارقام تعهـدي در   ]5)[1384خواجوي و ناظمي (

انـد. بـه   تشريح و تحليل كيفيت سود را بررسي كـرده 
دليل قابليت دسـتكاري اقـلام تعهـدي، كيفيـت سـود      

رود افـزايش  گيرد كـه انتظـار مـي   تحت تاثير قرار مي
-اقلام تعهدي باعث كاهش كيفيت سود شود و عكس

پي داشته باشد. نتايج مطالعات آنهـا   العمل بازار را در
هـاي بـا اقـلام     نشان دهندة اين است كه بازده شركت

تعهدي بالا با يك وقفة زمـاني دو سـاله، دچـار افـت     
اي از توانـد نشـانه  شـود. ايـن موضـوع مـي    زيادي مي

العمل همـراه بـا تـأخير    فرضيه مديريت سود و عكس
  توسط بازار باشد.

 با سود كيفيت ] رابطه10)[1389( كريمي و صادقي
 بـورس  در شـده  پذيرفتـه  هاي شركت سود پايداري

بررسي نمودند كه در تحقيق ياد  تهران را بهادار اوراق
-دارايـي  در گذاريسرمايه اساس بر سود شده، كيفيت

گرديـده اسـت.    محاسـبه  كار نيروي و ايسرمايه هاي
نتايج حاصل از تحقيق آنها، وجود رابطه معنـادار بـين   
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گذشته رويكرد در يت سود و پايداري سود را همكيف
 دهد. آنهـا در نگر نشان ميآينده رويكرد در هم و نگر

 رويكرد در و مالي هاينسبت از نگر، گذشته رويكرد

 براي محاسبه زماني سري هايرگرسيون از نگر،آينده

  اند.كرده استفاده گذاريسرمايه مبناي بر سود كيفيت
در تحقيقي نشان دادند  ]8)[1387قائمي و ديگران (

هايي كه اقلام تعهدي آنها  كه بين بازده سهام شركت
شود، اختلاف به بيشترين و كمترين ميزان گزارش مي

  معنا داري وجود دارد.
وجـود   به بررسي ]3)[1388( نظرزاده و ايزدي نيا

رابطه بين كيفيت سود (متغير مستقل) و بـازده سـهام   
ياد، متوسط و كم با بـازده  در سه سطح كيفيت سود ز

دهد  نشان مينتايج تحقيق آنها . اندپرداختهسهام مورد 
كه بين بازده سهام و كيفيت سود در سـطوح مختلـف   
زياد، متوسط و كم رابطه وجود دارد و نتيجـه گيـري   

گذاران به كيفيت سود توجه دارنـد  كه سرمايهكنند مي
ام تحـت  و تغييرات قيمت سهام و به تبع آن بازده سه

تاثير معيار كيفيت سود قرار مي گيرد و ارتباط خطـي  
  قابل تاييد است.

به بررسي رابطه بين  ]4)[1383ثقفي و كردستاني (
كيفيت سود و واكنش بازار بـه تغييـرات سـود نقـدي     

دهـد  اند. نتايج حاصل از اين تحقيق نشان ميپرداخته
ام گذاران در بورس اوراق بهادار تهران هنگكه سرمايه

ها  واكنش به تغييرات سود نقدي، كيفيت سود شركت
  گيرند.  را در نظر نمي

ــاران ( ــوروش و همك ــه ]13)[1385ن اي در مطالع
كيفيت اقلام تعهدي را با تاكيد بر نقش خطاي برآورد 

دسـت آمـده    اند. نتـايج بـه  مطالعه نموده اقلام تعهدي
دهد كه سـطح بـالاي اقـلام تعهـدي باعـث      نشان مي
شـود.  فيت سود و كيفيت اقلام تعهـدي مـي  كاهش كي

بنابراين، اقلام تعهدي بيشتر به معناي كيفيت كمتـر و  
  پايداري كمتر سود است. 

  
  هاي پژوهشفرضيه

تحقيق حاضر به دنبال بررسي رابطه بين پايـداري  
سود، اندازه اقلام تعهدي و بازده سهام با كيفيت اقلام 

يـر تـدوين   هـاي ز بدين منظور، فرضـيه  .تعهدي است
  :شده است

بين كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت سود (پايداري  -1
  سود) رابطه معناداري وجود دار؛

بين كيفيت اقلام تعهدي و اندازه اقلام تعهدي  -2
 رابطه معناداري وجود دارد؛

رابطه  سهام بازدهبين كيفيت اقلام تعهدي و  -3
 معناداري وجود دارد؛

رابطه  مسها بازدهاقلام تعهدي و بين اندازه  -4
 د.معناداري وجود دار

 
  روابط تئوريك بين متغيرها

سيستم حسابداري تعهدي تعديلات مـوقتي را در  
گيرد و به كمك آن شناسايي جريان نقـدي را  نظر مي

نمايد. براي مثال، فروش اعتباري را بـا بـه   جا ميجابه
هـاي   كارگيري يك حسـاب تعهـدي بـه نـام حسـاب     

كنـد، در حـالي   اسايي ميدريافتني به عنوان درآمد شن
اي حاصل نشده است. بنابراين، كه هنوز جريان نقدي
اين فـروش اعتبـاري، از زمـان     شناسايي جريان نقدي

وصول وجه نقد به زمان انجام مبادله فروش جا به جا 
شود. اين امر يكي از مهمترين فوايد اقلام تعهـدي  مي

 كارگيري سيستم حسابداري تعهدي است كه در اثر به
شود و باعث بهبود ارزيابي عملكرد شـركت  ايجاد مي

كارگيري اقلام تعهدي، جريان نقدي  گردد، اما با بهمي
گيـري  حاصل از يك رويداد مالي با يك برآورد اندازه
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شود و در صورتي كه اين برآورد اشـتباه باشـد، در   مي
آينده بايد اقلام تعهدي و درآمد شناسايي شده اصلاح 

اي برآورد و اصلاحات بعـدي كـه از   شود. اين خطاه
شود، سودمندي اقلام تعهدي را كـاهش  آنها ناشي مي

دهند. بنابراين، هرچقـدر انـدازه خطاهـاي بـرآورد     مي
بيشتر باشـد، كيفيـت اقـلام تعهـدي و كيفيـت سـود       

يابد؛ ضمن اينكه بزرگتر بودن اندازه اقـلام  كاهش مي
ل بـروز  دهندة برآوردهاي بيشتر و احتماتعهدي، نشان

خطاهاي برآورد بيشتر است كه ايـن موضـوع باعـث    
شـود  كاهش كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت سـود مـي  

]. از آنجايي كه اندازه اقـلام  22)[2002(دچو و ديچو 
تعهدي كيفيت اقلام تعهدي و كيفيت سـود را تحـت   

توان انتظار داشت اين موضـوع  دهد، ميتأثير قرار مي
ته باشد، كه اين واكنش بـه  واكنش بازار را در پي داش

  گردد.صورت تغيير در بازده سهام آشكار مي
  

  روش تحقيق
در تحقيق حاضر، نمونة آماري از بين آن دسـته از  

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران  شركت
كه شرايط زير را دارا بودند، انتخاب شد و بقيه حذف 

  شدند.  
  بهادار تهـران  ، در بورس اوراق 1379قبل از سال

پذيرفته شده باشد. دليل استفاده از بازة زماني بعـد از  
اين است كه ارائة صـورت گـردش وجـه     1379سال 

طبق استانداردهاي حسابداري ايران  1380نقد از سال 
الزامي گرديد، و از آنجا كه يكي از متغيرهـاي اصـلي   
تحقيق حاضر، گردش وجه نقـد عمليـاتي اسـت، بـه     

هاي قابل اتكا، اين بـازه زمـاني   از دادهمنظور استفاده 
استفاده شده است (گردش وجه نقد عملياتي مربـوط  

استخراج شـده   80اي سال  از اقلام مقايسه 79به سال 
  است).

 داشتن اقلام، دورة مـالي   به منظور قابليت مقايسه
 اسفند ماه باشد.  29ها، منتهي به  آن شركت

 ه بــراي بــه منظــور همســاني رويــه مــورد اســتفاد
محاسبات مربوط به معيار كيفيت اقلام تعهـدي، تنهـا   

هـا وجـود دارنـد كـه در دورة     هايي در نمونـه  شركت
زماني مورد بررسي، صورت گردش وجـه نقـد ارائـه    
شده توسط آنها مطابق بـا اسـتانداردهاي حسـابداري    
ايران پنج بخشي باشد. (شـايان ذكـر اسـت كـه تنهـا      

هـــا مطـــابق  تعـــداد بســـيار محـــدودي از شـــركت
المللي صـورت گـردش وجـه نقـد     استانداردهاي بين

 اند).خود را به صورت سه بخشي تهيه كرده

 گري مالي گذاري و واسطههاي سرمايه شركت
 نباشند.

 ها در  اطلاعات مورد نياز تحقيق از شركت
 دسترس باشد.

در اين بخش، متغيرهاي وابسته و مستقل مورد 
  شود.ياستفاده در تحقيق، شرح داده م

  
  متغير وابسته

در پژوهش حاضر، متغيـر وابسـته، كيفيـت اقـلام     
هاي عضو  تعهدي سرمايه در گردشِ مربوط به شركت

نمونه آماري است كـه بـراي محاسـبة كيفيـت اقـلام      
تعهدي، سرمايه درگردش از معادلة رگرسيوني معرفي 

استفاده  )DDشده توسط دچو و ديچو (از اين به بعد 
 شود كه عبارتند از؛ مي

         )1معادلة (

ttttt CFObCFObCFObbWC   132110
  

طوري كه در مدل فوق، بالا بودن انحراف معيار  به 
دهندة پايين بـودن كيفيـت اقـلام    اقلام باقيمانده نشان

تعهدي است. متغير مستقل در مدل مذكور وجـه نقـد   
 CFO)(حاصل از فعاليتهـاي عمليـاتي واحـد تجـاري    
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آتـي   ةبراي يك دوره گذشته، دوره جاري و يك دور
كـه ايـن مقـدار از صـورت جريـان وجـه نقـد         است

آيد و متغير مستقل نيز تغييـرات  دست ميها به شركت
سرمايه در گردش است. دليل استفاده از اقلام تعهدي 
سرمايه در گردش اين است كه اقلام تعهدي سـرمايه  

قد عملياتي بيشتر قابـل بررسـي   در گردش و جريان ن
ايجاد و حذف اين نـوع اقـلام    ةهستند و معمولاً دور

بال و شيوا كومار  تعهدي يك ساله است؛ ضمن اينكه
هاي ]، در تحقيق خود نشان دادند كه مدل16)[2005(

هـاي  اقلام تعهدي سرمايه در گردش نسبت بـه مـدل  
 مجموع اقلام تعهدي بهتر هستند. همچنين، بر اسـاس 

] بررسـي  25[)2005( نتيجة تحقيـق اكـر و همكـاران   
كيفيــت اقــلام تعهــدي جــاري يــك ابــزار مناســب و 
جايگزين براي برآورد كيفيت مجمـوع اقـلام تعهـدي    

  است.
محققان بسياري از مدل DD   در مطالعات خـود

انـــد، ازجملـــه: اشـــباگ و لافونـــد اســـتفاده كـــرده
] و اكر 26)[2005رانسيس و همكاران (] ف15)[2003(

] . از نظـر اشـباگ و لافونـد،    25)[2005و همكاران (
مدل DD  براي بررسي كيفيت سود در سطح بـين-

المللي نيز كـاربرد دارد، زيـرا نيازمنـد اسـتانداردهاي     
مشابه حسابداري در بين كشورها نيست. چن، شولين 

] نيز از مدل20)[2004و تانگ ( DD   براي بررسـي
رابطــه بــين كيفيــت ســود و تغييــرات بــازده اســتفاده 

  كنند. مي
  

  متغيرهاي مستقل تحقيق 
هـر   محاسـبة  و گيـري اندازه شيوة بحث، در ادامة

  گردد. مي تشريح پژوهش مستقل متغيرهاي از كدام
  
  

 پايداري سود 

كي از معيارهاي كيفيت سود است. پايداري سود ي
پايداري سود به معنـي تكرار(اسـتمرار) سـود جـاري     

-است. هر چه پايداري سود بيشتر باشد، فـرض مـي  

شود كيفيت سودهاي گزارش شده بالاتر است. بـراي  
از معادلـة   پايداري سود، در تحقيق حاضر گيرياندازه

] 28)[1982معرفي شده توسـط فـريمن و همكـاران (   
 tEarningده شــده اســت كــه در آن ضــريب اســتفا

در معادلة زير، نشان دهندة پايداري سود  1يعني آلفا 
بـه يـك    1است؛ به اين ترتيب كه هـر چـه ضـريب   

نزديكتر باشـد، پايـداري سـود بيشـتر (كيفيـت سـود       
  بالاتر) است.

          )2معادلة(

ttt vEarningEarning  101    
  كه در معادلة بالا داريم:

tEarning  سود قبل از اقلام تعهدي بلند مدت
  است. tدر سال 

 بازده سالانه سهام 

هاي اطلاعاتي موجود بازده سالانه سهام از بانك
  استخراج و در تحقيق حاضر استفاده شده است.

 اقلام تعهدي ةانداز 

هاي مورد استفاده در اين تحقيـق انـدازة   يكي از متغير
اقــلام تعهــدي اســت كــه بــه صــورت زيــر محاســبه 

  گردد: مي
WCقدر مطلق تغييرات سرماية در گردش  

) 2002محققان ديگري نيز از جمله دچو و ديچو (
تغييـرات سـرمايه در گـردش بـه      ةاز قدر مطلق انداز

 اند.ي استفاده كردهعنوان معيار اندازه اقلام تعهد

براي قابل مقايسه كردن متغيرهاي تحقيـق (ارقـام   
تـوان از چنـد روش   هـاي مختلـف) مـي    مالي شركت

گيـري از متغيرهـا؛   لگاريتم -1استفاده نمود، از جمله 
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تقسيم متغيرهاي هر شركت نمونه بر تعداد سـهام   -2
تقسيم متغيرهاي هر شركت نمونه بـر   -3منتشرة آنها؛ 

هاي آن. از آنجا كه اكثر محققان در  كل داراييميانگين 
مطالعات خود در زمينة كيفيت اقلام تعهـدي از روش  

) در اين تحقيـق  DDاند، (از جمله سوم استفاده كرده
  نيز از اين روش استفاده شده است.

  
  هاي تحقيقآزمون فرضيه

هاي تحقيق لازم است ابتـدا  پيش از آزمون فرضيه
) براي هـر شـركت   1رگرسيوني ( اقلام باقيماندة مدل

به دست آيد و سپس انحراف معيـار اقـلام باقيمانـده    
رگرسيون مذكور براي هر شركت محاسبه گـردد، كـه   

دسـت آمـده، معيـار كيفيـت اقـلام      انحراف معيـار بـه  
تعهدي خواهد بود، به اين صورت كه هر شركتي كـه  
انحراف معيار اقـلام باقيمانـده آن كمتـر باشـد، داراي     

  يت اقلام تعهدي بالاتر است وبالعكس.كيف
هـاي موجـود، مـدل فـوق بـراي      با استفاده از داده

تخمين زده شده است (سال  1379-1386زماني  ةدور
ــر    ــه متغي ــي ب ــراي دسترس ــا ب ــدا و انته  1tCFOابت

مورد استفاده بوده اسـت) كـه در نهايـت     1tCFOو
شش سـاله در مـدل    ةراي يك دورشركت ب 95تعداد 

هاي تركيبـي بـرآورد گرديـد كـه     فوق به صورت داده
) و 2نتــايج حاصــل از ايــن بــرآورد در جــدول (    

  ) خلاصه گرديده است. 3جدول(
مـدل   تخمـين  منظـور  گونه كه ذكر شـد، بـه   همان

) pooled(مـدل   تركيبـي  يهـا  داده ) از1رگرسيوني (
 زماني اي سريهاست. در اين روش داده شده استفاده

 كـه  مـواردي  شوند و برايتركيب مي هم با مقطعي و

 مقطعـي  يا زماني سري صورت به را مسائل تواننمي

 اسـت،  كـم  هـا  داده تعـداد  كه زماني كرد و يا بررسي
 خـاطر  بـه  هاي تركيبـي بيشـتر  گردد. داده مي استفاده

آزادي،  درجـه  بـردن  بـالا  مشـاهدات،  تعـداد  افـزايش 
مطالعه پويـاي تغييـرات،    ريانس ووا كاهش ناهمساني

 مدل ]. سه2)[288:1389گردد (افلاطوني،  استفاده مي

 :عبارتنداز است كه مطرح هامدل تخمين متداول براي

 اثرات مشترك؛ مدل  -1

 ثابت؛ اثرات مدل  -2

 تصادفي. اثرات مدل  -3

 مـدل  تلفيقي، هاي داده با روش تخمين ترينساده

 از استفاده با ار رگرسيون كه مدل اثرات مشترك است

 مدل زند. در مي تخمين معمولي حداقل مربعات روش

 براي هر مبدأ عرض از كه شود فرض مي ثابت اثرات

 ضـرايب  اما ها)، متفاوت است، مقاطع(شركت يك از

 تصادفي اثرات در مدل هستند. ثابت مقاطع ميان شيب

 اسـت،  ثابـت  مبدا عرض از فرض شود آنكه جاي به

 با تصادفي يك متغير مبدا از كه عرض شود فرض مي

  است. مبدا عرض از با برابر ميانگيني
هنگام استفاده از مدل رگرسيوني بايد تعيين شود  

هـاي تركيبـي كـدام    هاي مقطعي يا دادهكه از بين داده
تواند رابطه بين متغير مستقل و وابسته را بهتـر   يك مي

 Fبيان كند. براي اين منظور، از آزمون چـاو (آزمـون   
شود كه در اين آزمـون فرضـيات را   مقيد) استفاده مي

  كنيم: به صورت زير تنظيم مي
  0H: (روش تركيبي) pooledمدل 

  1H: مدل اثرات ثابت
دهندة ارجـح  اگر نتايج حاصل از آزمون چاو نشان

بود، كار تمام است، ولي اگر مدل  pooledبودن مدل 
رات ثابت ارجح بود، بايد آن را در مقابل مدل اثرات اث

دو، مـدل مناسـب   تصادفي آزمون كنيم تـا از ميـان آن  
براي برآورد معين شود كه اين كار با آزمـون هاسـمن   

]. نتـايج حاصـل از آزمـون چـاو     2گيـرد[ صورت مـي 
) مــنعكس گرديــده و 1مقيــد) در جــدول( F(آزمــون 
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است. بنابراين، 0Hنتايج حاكي از پذيرفته شدن فرض
(روش تركيبي) ارجح است و ديگر بـه   pooledمدل 

  انجام آزمون هاسمن نياز نيست.

  مقيد) Fنتايج حاصل از آزمون چاو ( )1جدول(
Pro Statistic   
289/0  236/1  Period F 

  
جاري و يك  ةگذشته، دور ةملياتي يك دورهاي نقدي ع نتايج رگرسيون تغييرات سرمايه در گردش بر روي جريان )2جدول(

  آتي ةدور

ttttt CFObCFObCFObbWC   132110
  

3b
2b1b0bضرايب  

  مقدار برآوردي  07/0* 33/0* -56/0*  15/0*
63/9  16/26- 14/13 34/9  Statistict 
000/0  000/0 000/0 000/0  Pro  

    %1معنادار در سطح  - *
  )3جدول(

WatsonDurbin  AdjustedR 2 2R )(Pr statisticFo  statisticF   
55/1  53/0  53/0  )000/0(  72/183  

  
 ـ 2bضريب  داري منفـي  ه طـور معنـي  در مدل ، ب

-16/26و  2b-56/0اســـت ( Statistict  ،(
جـاري   ةزيرا هر چقدر وجه نقد تحقق يافتـه در دور 

اقلام تعهدي كمتر اسـت، كـه ايـن     ةبيشتر باشد، انداز
گذشـته و آتـي    ةموضوع در مورد جريـان نقـدي دور  
ي كه دچو و ديچو حالت عكس دارد. اين نتايج با مدل

براي محاسبه اندازه اقلام تعهـدي ارائـه    ]22)[2002(
  دادند، سازگار است. اين مدل عبارت است از:

  ) 3معادلة(
  1

11
11

1





  t
t

t
t

t
t

t
t

t
t

t
tt CFCFCFCFA   

  كه در معادله بالا داريم:
tA اندازه كل اقلام تعهدي در سال =t  

CF =هاي نقدي شركت خالص جريان  

اي اسـت كـه   مربـوط بـه دوره   CFانديس پايين
شود و انـديس  جريان نقدي دريافت و يا پرداخت مي

در  اي است كـه جريـان نقـدي   بالايي مربوط به دوره
1tشـود؛ مـثلاً:   سود (زيان) شناسايي مـي 

tCF ي يعن ـ
جريان نقدي، در دوره بعد از شناسايي مبلـغ مربوطـه   

ــي   ــق م ــان) تحق ــود (زي ــول  در س ــل وص ــد (مث ياب
بعد از تحقـق فـروش).    ةهاي دريافتني در دور حساب

هاي  توان نتيجه گرفت افزايش جريان) مي3از معادله (
يابـد، بـا اقـلام    تحقـق مـي   tجاري  ةنقدي كه در دور

دارد، درحالي كه بـا  رابطه منفي  tتعهدي دوره جاري 
هاي نقدي يك دوره قبل و بعـد رابطـه مثبـت     جريان

) نيز به اين موضوع اشاره 2هاي جدول (دارد. در داده
  شده است.
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دست آمده با استفاده از رگرسيون در سطح نتايج به
هر شركت (استفاده از سري زماني) در جدول شماره 

) را ، نتايج حاصل از رگرسيون تركيبي (نتايج فوق4
  كند. تأييد مي

  
جاري و يك  ةهاي نقدي عملياتي يك دوره گذشته، دور در گردش بر روي جريان ةنتايج رگرسيون تغييرات سرماي )4جدول (

  بعد (در سطح شركت) ةدور

ttttt CFObCFObCFObbWC   132110
  

3b
2b1b0bضرايب 

  مقدار برآوردي  097/0 385/0 -833/0 170/0
001/0 003/0 001/0 002/0  Pro  

    %1معنادار در سطح  - * 
  

دهـد،  ) نشان مـي 4هاي جدول (طور كه داده همان
علامت ضرايب مطابق با تئوري و همچنين مطـابق بـا   

دليل ) است. در ادامه اين تحقيق به2هاي جدول (داده
اه بودن سـري زمـاني هـر شـركت و اطمينـان از      كوت

-برآوردي بدون اريب، از داده صحت نتايج حاصل و

  هاي تركيبي استفاده شده است. 

ــرمايه در    ــرات س ــين تغيي ــون ب ــتگي پيرس همبس
گردش tWC جـاري   ةهـاي نقـدي دور   با جريان

 tCFOهاي نقدي دوره گذشته  ، جريان 1tCFO 
ــان ــي    و جري ــدي دورة آت ــاي نق ه 1tCFO  ــز ني

  ).5كند (جدول شماره  هاي فوق را تأييد مي يافته
  

  

  )1) همبستگي پيرسون بين متغيرهاي معادلة (5جدول (

ttttt CFObCFObCFObbWC   132110
  

1tCFOtCFO1tCFO 
**106/0 *138/0- *210/0  

tWC
02/0 003/0 000/0  Pro 

    %1معنادار در سطح  - * 
  %5معنادار در سطح - ** 
  

 بررسي پايايي متغيرها

زماني و تركيبي شرط لازم بـراي  هاي سريدر داده
اي تحقيـق اسـت و از   ها، پايا بودن متغيرهآزمون داده

آنجا كه مدل رگرسيوني مورد استفاده در اين تحقيـق،  
براي محاسبه معيار كيفيت اقلام تعهدي با اسـتفاده از  

هاي تركيبي برآورد شده است، لذا در ابتـدا بـراي   داده

اطمينان از صحت نتايج حاصل در مراحل بعد، پايايي 
ين، لين هاي لو متغيرهاي رگرسيون با استفاده از آزمون
ها بـر مبنـاي    وچو آزمون شد. فرضية صفر اين آزمون

است كه نتـايج آن در جـدول   عدم پايايي طراحي شده
   )، ارائه شده است:6شماره (
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  )1( ةنتايج آزمون پايايي لوين، لين وچو براي متغيرهاي معادل )6جدول (

ttttt CFObCFObCFObbWC   132110
  

1tCFOtCFO1tCFOWCنام متغير  
*47/31-  *73/45-  *28/25-  *28/36-  Statistict   

000/0  000/0 000/0 000/0  Pro  
    001/0معنادار در سطح  - *
  

بر اساس مندرجات جدول مزبـور، فرضـية صـفر    
شود. يد مي% رد و فرض مقابل تأي5درسطح معناداري 

لذا متغيرهاي رگرسيون مورد اسـتفاده بـراي ارزيـابي    
  كيفيت اقلام تعهدي داراي پايايي هستند. 

  
  فرضيات مدل رگرسيون خطي كلاسيك

تحليل رگرسيون مبتني بر چنـد فـرض اساسـي و    
ساده است. اگر يك يا چند مـورد از ايـن مفروضـات    
برقرار نباشـد، تفسـير مربـوط بـه تحليـل رگرسـيون       

هاي انجام شده بـر اسـاس آن   بينيدرست بوده، پيشنا
). مهمتـرين ايـن   1378ضعيف خواهد بود (گجراتي، 

  مفروضات عبارتند از:
عدم وجود ناهمساني واريانس بين اقلام  .1

 باقيمانده رگرسيون؛

 خطي كامل بين متغيرهاي توضيحي؛ عدم هم  .2

عدم خود همبستگي بين اقلام باقيمانده  .3
 رگرسيون.

ــراي كشــف   هــا و آزمــونروش هــاي متعــددي ب
ناهمساني واريانس ارائه شده اسـت كـه از آن جملـه    

اشاره كـرد.   1توان به آزمون همساني عمومي وايتمي
توان از طريـق اصـلاح   مشكل نابرابري واريانس را مي

                                                            

1 . Whites General Heteroscedasticity test 

و يـا   GLSمتغيرهاي مستقل، تغيير شكل تابع، روش 
  ).1378تبديل اطلاعات از بين برد (گجراتي، 

آيـد كـه   هـم خطـي زمـاني بـه وجـود مـي       ةمسأل
متغيرهاي مستقل از يكديگر مستقل نباشند. اگر دو يـا  
چند متغيـر توضـيح دهنـده بـه علـت ارتباطشـان بـا        

آنها با متغير ديگر تغيير پيدا كنـد، در   ةيكديگر يا رابط
اين صـورت ضـريب هـر متغيـر در مـدل رگرسـيون       

ا بر متغير وابسته، ممكن است اثر واقعي اين متغيرها ر
هـاي   نشان ندهد. براي تشخيص وجـود همخطـي راه  

مختلفي وجود دارد. واضحترين علامـت وجـود هـم    
ولـي هـيچ    ،بسيار بالا باشد 2Rخطي زماني است كه 

يك از ضرايب رگرسـيون از لحـاظ آمـاري براسـاس     
  ).452: 1378دار نباشد (گجراتي، معني tآزمون 
ي كه بين جملات خطا ارتبـاط وجـود داشـته    زمان

باشد، مشكل خود همبستگي بين جملات خطا پـيش  
آيد. در صورت وجود خود همبسـتگي، مشـكلات   مي

  نمايد:زير بروز مي
 هـاي   توان آزمـون نميt و F    معمـولي را بـراي

 ها به كار گرفت.داري مدلمعني

 دار است.واريانس ضرايب مدل، اريب 

تـوان از روش  همبسـتگي مـي   براي تشخيص وجـود 
اسـتفاده   LM3و  2واتسـون  -ترسيمي، آزمون دوربـين 

                                                            

2 . Durbin-Watson 
3 . Lagrange Multiplier 
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ــين  ــون دورب ــود. آزم ــهورترين   -نم ــون از مش واتس
ها براي تشخيص خود همبستگي است. زمـاني   آزمون

باشـد، معـرف    2واتسون در حدود  -كه آماره دوربين
آن است كه خود همبستگي وجود ندارد، ولي مقـادير  

بيانگر آن است كه جمـلات   2كمتر از بسيار بيشتر يا 
افتـد و بنـابراين،   خطا به صورت تصادفي اتفـاق نمـي  

  نتايج غير واقعي است.
هـاي لازم و اطمينـان از برقـراري     با انجام آزمـون 

فــروض مــدل رگرســيون خطــي كلاســيك در ادامــه 
هاي انجام شـده بـراي فرضـيات تحقيـق ارائـه       آزمون

  گرديده است.
، اين تحقيق به دنبـال ايـن   براي آزمون فرض اول

موضوع است كه آيا بـا بيشـتر شـدن انحـراف معيـار      
خطاي برآورد اقـلام تعهـدي (كـاهش كيفيـت اقـلام      

ــريب    ــود (ض ــداري س ــدي) پاي ــة  1تعه در معادل
tttرگرسيوني  EarnEarn   ) كاهش 11

 هاي آماري مـرتبط بـا  فرض ،يابد يا خير؟ بنابراينمي
  اين فرضيه به شرح زير خواهد بود:

بين كيفيت اقـلام تعهـدي و كيفيـت سـود (پايـداري      
  0H: سود) رابطه معنادار وجود ندارد

بين كيفيت اقـلام تعهـدي و كيفيـت سـود (پايـداري      
  1H: سود) رابطه معنادار وجود دارد

ــي ــق، از د ةدر آزمـــون فرضـ ــاي ادهاول تحقيـ هـ
ــدا 7شــود. در جــدول () اســتفاده مــي7جــدول( ) ابت
 ةهـاي عضـو نمونـه آمـاري بـر اسـاس انـداز        شركت

) 1رگرسـيوني(  مـدل  ةانحراف معيـار اقـلام باقيمانـد   
-هاي به پنج دسته تقسيم شـده  مرتب و سپس شركت

اند. پس از آن، ميانگين انـدازه انحـراف معيـار اقـلام     
يـانگين قـدر مطلـق    )، م1رگرسـيوني(  مـدل  ةباقيماند

ــرات ســرمايه در گــردش ( ــانگين WCتغيي ) و مي
در معادلة رگرسيوني  1پايداري سود (اندازه ضريب 

ttt EarnEarn   ) براي هر دسـته از  11
هـاي  اند و بدين ترتيب، دادهها محاسبه گرديده شركت

اول تحقيـق در   ةي فرضـي مقايسـه و بررس ـ  لازم براي
  ) ارايه شده است. 7جدول (

  

  ها به ترتيب افزايش اندازه انحراف معيار اقلام باقيمانده (كيفيت اقلام تعهدي)بندي نمونهدسته )7جدول (
 ) در مدل پايداري سودR2ضريب تعيين(

Earning Persistence Regression 
Adj.R2 

  پايداري سود
)( 1ePersistenc 

WC 
  اقلام تعهديمعياركيفيت

sidDevStd Re..  

 بنديدسته
  هانمونه

776/0  885/0 072/0  029/0  1  
735/0  735/0 085/0  054/0  2  
697/0  439/0 092/0  077/0  3  
643/0  569/0 133/0  104/0  4  
236/0  477/0 250/0  221/0  5  

  
ي نمونـه رونـد   ها هر چند در دستة چهارم شركت

شـود، امـا رونـد    كاهش پايداري سود دچار وقفه مـي 
كاهش پايداري سود از دستة اول تا پـنجم بـه خـوبي    

شود. با توجـه بـه اطلاعـات مـنعكس در      مشاهده مي

وجود  0H) شواهد كافي براي تأييد فرض 7( جدول
ن شود، كه اين موضوع نشان دهندة اينداشته و رد مي

مطلب است كه هرچه كيفيت اقـلام تعهـدي كـاهش    
(انحراف معيار اقلام باقيمانده افزايش) يابـد، كيفيـت   
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تـوان  يابد. بنابراين، ميسود (پايداري سود) كاهش مي
نتيجه گرفت كه بين كيفيت اقـلام تعهـدي و كيفيـت    

  سود (پايداري سود) رابطه مثبت وجود دارد.
دنبـال ايـن    در آزمون فرض دوم، اين تحقيـق بـه  

موضوع است كه آيـا بـا بزرگتـر شـدن انـدازه اقـلام       
يابـد يـا خيـر؟    تعهدي كيفيت اقلام تعهدي كاهش مي

هاي آماري مرتبط بـا ايـن فرضـيه بـه     بنابراين، فرض
  شرح زير خواهد بود:

بين كيفيت اقلام تعهدي و اندازه اقلام تعهـدي رابطـه   
  0H: معنادار وجود ندارد

بين كيفيت اقلام تعهدي و اندازه اقلام تعهـدي رابطـه   
  1H: معنادار وجود دارد

) 7( بــا توجــه بــه اطلاعــات مــنعكس در جــدول
وجـود نداشـته و    0Hشواهد كافي براي تأييد فرض 

شود، كه اين موضوع نشان دهنـده ايـن مطلـب    رد مي
دن اندازه اقـلام تعهـدي كيفيـت    است كه با بزرگتر ش

اقلام تعهدي كاهش (انحراف معيـار اقـلام باقيمانـده    
يابد؛ ضمن اينكه با افـزايش انـدازه اقـلام    افزايش) مي

تعهــدي كيفيــت ســود (پايــداري ســود) نيــز كــاهش 

توان نتيجه گرفت كه بين كيفيـت  يابد. بنابراين، مي مي
في وجـود  اقلام تعهدي و اندازه اقلام تعهدي رابطه من

  دارد
) اطلاعات لازم بـراي  7هاي جدول (هر چند داده
دوم را داراست، اما براي  ةگيري فرضيبررسي و نتيجه
اي جـدول  ههاي حاصل از دادهگيرياطمينان از نتيجه

-آماري اين ةي عضو نمونها ) يك بار ديگر شركت7(

مطلق تغييرات سرمايه  قدر ةبار به ترتيب افزايش انداز
(معيار مورد استفاده بـراي انـدازه    WC در گردش

ها به پـنج دسـته    اقلام تعهدي) مرتب و سپس شركت
اند. پس از آن ميانگين قدر مطلق تغييرات  تقسيم شده

)، ميانگين اندازه انحراف WCسرمايه در گردش (
يـانگين  ) و م1رگرسـيوني(  معيار اقلام باقيمانده مـدل 

در معادلة رگرسيوني  1پايداري سود (اندازه ضريب 
ttt EarnEarn   ) براي هر دسـته از  11

هـاي  ها محاسبه گرديده و بـدين ترتيـب، داده   شركت
مقايسـه و بررسـي فرضـيه دوم تحقيـق در      لازم براي
  ) نيز ارايه شده است.8جدول (

  

  اندازه قدرمطلق سرمايه در گردش ها به ترتيب افزايشونهبندي نم) دسته8جدول (
  (معيار مورد استفاده براي اندازه اقلام تعهدي) 

 ) در مدل پايداري سودR2ضريب تعيين(
Earning Persistence Regression 

Adj.R  

  پايداري سود
)( 1ePersistenc 

  معياركيفيت اقلام تعهدي

sidDevStd Re..  
WC  

 بنديدسته
  هانمونه

685/0  813/0 047/0  049/0  1  
458/0  667/0 064/0  078/0  2  
204/0  409/0 064/0  104/0  3  
266/0  518/0 107/0  137/0  4  
108/0  489/0 204/0  263/0  5  

  
) بـه  8هـاي ارائـه شـده در جـدول (    با تفسير داده

اي تأييـد  منظور آزمون فرضيه دوم شـواهد كـافي بـر   
شـود، كـه ايـن    وجـود نداشـته و رد مـي    0Hفرض 

موضوع نشان دهندة اين اسـت كـه بـا بزرگتـر شـدن      
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-اقلام تعهدي، كيفيت اقلام تعهدي كاهش مـي  ةانداز

هـاي  دست آمـده حاصـل از تفسـير داده    يابد. نتايج به
دست آمده حاصل از تفسير  ) تمامي نتايج به8جدول (

  نمايد.) را تأييد مي7هاي جدول (داده
در آزمون فرض سوم، اين تحقيـق بـه دنبـال ايـن     
موضوع است كه آيا با بيشتر شدن انحراف معيار اقلام 

) (كـاهش كيفيـت اقـلام    1رگرسـيوني(  باقيمانده مدل
هاي مورد بررسي به طـور   تعهدي) بازده سهام شركت

هـاي  يابد يا خير؟ بنـابراين، فـرض  معنادار افزايش مي
  آماري مرتبط با اين فرضيه به شرح زير خواهد بود:

رابطـه معنـادار    سهام بازدهبين كيفيت اقلام تعهدي و 
  0H:وجود ندارد

رابطـه معنـادار    سهام بازدهبين كيفيت اقلام تعهدي و 
  1H: وجود دارد

تجزيه  از نتايج حاصل از ،براي آزمون فرضية سوم
) مـنعكس گرديـده،   9( ها كه در جـدول و تحليل داده

هـاي   ) ابتـدا شـركت  9استفاده شده است. در جدول (
عضو نمونه آماري بر اساس افـزايش انـدازة انحـراف    

) مرتـب و  1معيار اقـلام باقيمانـده مـدل رگرسـيوني(    

انـد. پـس از   ها به پنج دسته تقسيم شده سپس شركت
معيــار اقــلام باقيمانــده،  آن ميــانگين انــدازه انحــراف

ــرات ســرمايه در گــردش   ــق تغيي ــدر مطل ــانگين ق مي
)WC     ميانگين بـازده و ميـانگين پايـداري سـود ،(

ــداز ــريب  ة(انــ ــيوني  1ضــ ــة رگرســ در معادلــ
ttt EarnEarn   ) براي هر دسـته از  11

هـاي  يـب، داده ها محاسبه گرديده و بـدين ترت  شركت
مقايسه و بررسي فرضـيه سـوم تحقيـق در     لازم براي
  ) ارايه شده است. 9جدول (

) 9باتوجه بـه اطلاعـات ارائـه شـده در جـدول (     
شود كه با افزايش انحـراف معيـار اقـلام     مشخص مي

باقيمانده (كاهش كيفيت اقلام تعهدي) ميانگين بـازده  
ه يابـد؛ ضـمن اينك ـ  هاي هر دسته افزايش مـي  شركت

هـاي  يابد. با توجه به يافته پايداري سود نيز كاهش مي
در  0H) شواهد كافي بـراي تأييـد فـرض    9( جدول
شود، كـه ايـن   هاي سوم وجود نداشته و رد ميفرضيه

موضوع نشان دهندة رابطه معنادار و منفي بين كيفيت 
  اقلام تعهدي و بازده سهام است. 

  

  ها به ترتيب اندازة انحراف معيار اقلام باقيمانده (كيفيت اقلام تعهدي)بندي نمونهدسته )9جدول(
) در مدل R2ضريب تعيين(

  پايداري سود
  بازده سهام  پايداري سود

-قدر مطلق تغييرات

  سرمايه در گردش
معيار كيفيت 
  اقلام تعهدي

 بنديدسته
  هانمونه

707/0  794/0 298/0 070/0  033/0  1  
840/0  457/0 283/0 066/0  050/0  2  
65/0  572/0 354/0 105/0  071/0  3  
613/0  163/0 375/0 119/0  105/0  4  
503/0  236/0 398/0 152/0  138/0  5  

  
در آزمون فرض چهارم، اين تحقيق به دنبـال ايـن   
موضوع است كه آيـا بـا بزرگتـر شـدن انـدازه اقـلام       

هاي مورد بررسي به طـور   تعهدي، بازده سهام شركت

هـاي  يابد يا خير؟ بنـابراين، فـرض  نادار افزايش ميمع
آماري مرتبط با اين فرضيه به شرح زير خواهـد بـود:   
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رابطـه معنـادار    سـهام  بازدهتعهدي و  بين اندازه اقلام
  0H: وجود ندارد

رابطـه معنـادار    سـهام  بازدهتعهدي و  بين اندازه اقلام
  1H: وجود دارد

براي آزمـون فرضـية چهـارم از نتـايج حاصـل از      
) 10( هـاي مـنعكس در جـدول   تجزيه و تحليـل داده 

هـاي   ) ابتدا شـركت 10استفاده شده است. در جدول (
عضو نمونه آماري بر اساس اندازه قدر مطلق تغييرات 

) مرتـــب و ســـپس WCســـرمايه در گـــردش (

انـد. پـس از آن    تقسـيم شـده   ها به پنج دسـته  شركت
ميــانگين قــدر مطلــق تغييــرات ســرمايه در گــردش،  
ميانگين اندازه انحـراف معيـار اقـلام باقيمانـده مـدل      

)، ميانگين بازده و ميانگين پايداري سود 1رگرسيوني (
ــريب  ــدازه ضــ ــيوني  1(انــ ــة رگرســ در معادلــ

ttt EarnEarn   ه از ) براي هر دسـت 11
هـاي  ها محاسبه گرديده و بـدين ترتيـب، داده   شركت

مقايسه و بررسي فرضيه چهارم تحقيـق در   لازم براي
  ) ارايه شده است. 10جدول (

  
  ها به ترتيب افزايش اندازه قدرمطلق سرمايه در گردشبندي نمونهدسته )10جدول(

  (معيار مورد استفاده براي اندازه اقلام تعهدي) 
) R2ضريب تعيين(

در مدل پايداري 
پايداري 
 سود

معيار كيفيت   بازده سهام
 اقلام تعهدي

سرمايه در قدر مطلق تغييرات
 گردش

 بنديدسته
  هانمونه

474/0  626/0 202/0 042/0 044/0 1  
312/0  537/0 313/0 057/0 073/0 2  
290/0  503/0 339/0 083/0 103/0 3  
098/0  323/0 389/0 088/0 128/0 4  
097/0  332/0 389/0 127/0 163/0 5  

  
) 10باتوجه به اطلاعـات ارائـه شـده در جـدول (    

شـود كـه بـا افـزايش انـدازه قـدرمطلق       مشخص مـي 
ــلام    ــدازه اق ــار ان ــردش (معي ــرمايه در گ ــرات س تغيي

هاي هر دسـته افـزايش    تعهدي) ميانگين بازده شركت
يابد؛ ضمن اينكه پايداري سـود نيـز كـاهش پيـدا     مي
طور كه مشـخص اسـت، نتـايج جـدول      انكند. هم مي

) مطابقـت دارد. بـا توجـه بـه     9) كاملاً با جدول(10(
) شواهد كـافي بـراي تأييـد    10هاي (هاي جدول يافته

-چهارم وجود نداشته و رد مي در فرضيه 0Hفرض 

دهندة رابطه معنادار مثبـت  شود، كه اين موضوع نشان
دي سـرمايه در گـردش و بـازده    بين اندازه اقلام تعه ـ

دهد از آنجا كه مـديريت  سهام است. اين امر نشان مي

اختيارات خود را در دسـتكاري مبلـغ سـود گـزارش     
كنـد، بـه دليـل     شده از طريق اقلام تعهدي محقق مـي 

ــهام    ــده، س ــراه ش ــازار گم ــود، ب ــديريت س ــدة م پدي
هاي با اندازه اقلام تعهدي بالا و كيفيت اقـلام   شركت
هـاي   پايين، بازده بيشتري نسـبت بـه شـركت    تعهدي

آورند. شايان ذكر است براي آزمون ديگر به دست مي
هاي نمونه كه  هاي سوم و چهارم تعداد شركت فرضيه

شركت بـوده اسـت    45اند،  استفاده شده براي بررسي
هاي قابل اتكـاي مربـوط بـه    آوري داده(به دليل جمع

دسـت  نتـايج بـه  ها). با ايـن حـال،    بازده سهام شركت
) و 7هاي جـدول ( آمده، با نتايج حاصل از تفسير داده

شـركت اسـت، همخـواني     95هـا  ) كه تعداد نمونه8(
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هاي اول و دوم با اسـتفاده  دارد. به اين ترتيب، فرضيه
) بـار  10) و (9هـاي ( هاي منعكس در جـدول از داده

هـا  شود (با آنكه تركيب و تعداد نمونـه ديگر تأييد مي
  ها متفاوت است).در آن
  
  گيرينتيجه

نتيجه حاصل از آزمون فرضية اول كه بـه بررسـي   
رابطه بين پايداري سـود (يكـي از معيارهـاي كيفيـت     

پـردازد، نشـان   سود) با كيفيت اقلام تعهدي سود مـي 
دهد كه هر اندازه كيفيت اقلام تعهدي بيشتر باشد، مي

در  پايداري سود نيز بالاتر است. معيار پايـداري سـود  
آزمون اين فرضيه بر اساس معادلة معرفي شده توسط 

] است كه دچو وديچـو  28)[1982فريمن و سايرين (
اند. در نيز در تحقيق خود از همين معيار استفاده كرده

ها از پايداري سود به عنوان ابـزاري   بسياري از تحقيق
براي ارزيابي كيفيت سود استفاده شـده اسـت، ماننـد    

ــنمن ( ــات پ ــايرين 36)[2001مطالع ــن و س ] ، رويس
]. نتـايج ايـن   22)[2002] و دچو وديچو (37)[2002(

تحقيق، با نتـايج تحقيقـات محققـاني نظيـر بالسـام و      
] كه از كيفيت اقلام تعهدي بـراي  17)[2003سايرين (

دارنـد  كنند و اظهار ميبررسي كيفيت سود استفاده مي
ت هرچه كيفيت اقلام تعهـدي بيشـتر باشـد، كيفي ـ    كه

  سود نيز بيشتر است، مطابقت دارد.
همچنين، نتايج آزمون اين فرضيه با نتايج حاصل  

از تحقيـــق انجـــام شـــده توســـط دچـــو و ديچـــو 
] مطابقت دارد. آنهـا نشـان دادنـد كـه بـا      22)[2002(

افزايش خطاي برآورد اقـلام تعهـدي، پايـداري سـود     
هايي كه كيفيـت   يابد. به اين ترتيب، شركتكاهش مي

تعهدي آنها پايين است، پايـداري سـود كمتـري     اقلام
  نيز دارند. 

دهـد  نتيجه حاصل از آزمون فرضيه دوم نشان مـي 
كه هرچه كيفيت اقلام تعهدي و كيفيـت سـود كمتـر    
باشد، اندازه اقلام تعهدي (قدر مطلق تغيير سرمايه در 
گردش) بيشـتر اسـت. نتـايج حاصـل از آزمـون ايـن       

وسـط دچـو و ديچـو    فرضيه با تحقيـق انجـام شـده ت   
ــا نشـــان دادنـــد كـــه  2002( )، مطابقـــت دارد. آنهـ

هاي داراي سطوح بالاتر اقـلام تعهـدي، داراي    شركت
تري هستند. نتايج حاصل از پايين كيفيت اقلام تعهدي

آزمون اين فرضيه، همچنـين بـا تحقيـق انجـام شـده      
]، مطابقـت دارد.  34)[2003توسط ميـرز و سـايرين (  

سطوح بالاتر اقلام تعهـدي، بـويژه   آنها نشان دادند كه 
اقلام تعهدي غير عادي، نشان دهندة كيفيت پايين تـر  

  سود است.
نتايج حاصـل از فرضـيه سـوم و چهـارم كـه بـه        

بررسي رابطة بين بازده سهام با كيفيت اقلام تعهدي و 
دهـد كـه   پـردازد، نشـان مـي   اندازة اقلام تعهـدي مـي  

د، بازده سـهام  هرچقدر كيفيت اقلام تعهدي بيشتر باش
اين تحقيق با نتايج تحقيق انجام يابد. نتايج كاهش مي

] مطابقـت  19)[2004( شده توسط چـان و همكـاران  
رسـند كـه   دارد. آنها در تحقيق خود به اين نتيجه مـي 

ميان اقلام تعهدي و بازده آتي سهام رابطه منفي وجود 
دارد. همچنين نتايج به دست آمده از ايـن تحقيـق بـا    

] و 29)[1990به دست آمده در تحقيقات هنـد (  نتايج
] 21)[2000]، كــولينز و هريبــار (39)[1996اســلوان (

ــگ (  ــو و ونـ ــاران  40)[2002تيـ ــاي و همكـ ] دسـ
ــه    ]23)[2004( ــد ك ــان دادن ــا نش ــت دارد. آنه مطابق

گذاران به پايداري اجزاي نقدي وزن كمتر و به سرمايه
وزن  پايداري اجزاي تعهدي (در معادله سود جـاري) 

دهند و در نتيجه، سهام بـا اقـلام تعهـدي    بيشتري مي
قيمت بالاتري در بازار خواهـد داشـت. نتيجـة     ،بيشتر

-] نيز نشان مي24)[2005تحقيق دوپاك و همكاران (
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گذاران ديدگاه ثـابتي نسـبت بـه سـود     دهد كه سرمايه
دارند و تفاوت بين ويژگـي هـاي اجـزاي تعهـدي و     

دهنـد. در نتيجـه،   نمـي  نقدي سود را كاملاً تشـخيص 
هاي با سطوح نسبتا بًالاي تعهدي، بازده سـهام   شركت

آورند، كه اين نتايج با نتـايج  دست مي غير نرمالي را به
  حاصل از تحقيق حاضر مطابقت دارد. 

  
  ها و تنگناهاي تحقيقمحدوديت

  ) ساله)  8دليل استفاده از يك بازة زماني كوتاه
ائة صورت گردش وجه در اين تحقيق اين است كه ار

طبق استانداردهاي حسابداري ايران  1380نقد از سال 
الزامي گرديد، و از آنجا كه يكي از متغيرهاي اصلي 
تحقيق حاضر، گردش وجه نقد عملياتي است، به 

توانست در بازة هاي قبل از آن نمي همين دليل، سال
  زماني تحقيق قرار گيرد. 

 ضو نمونه هاي ع از آنجايي كه تعداد شركت
هاي تحقيق در آماري كم بود، امكان بررسي مدل

  سطح صنايع مختلف، ممكن نبود.
  1379-1386قلمرو زماني پژوهش حاضر، بازة 

هاي بوده است، بنابراين، در تعميم نتايج به دوره
 زماني ديگر، بايد با احتياط عمل شود.

  پيشنهادها براي تحقيقات آتي
 ق عدم استفاده هاي اين تحقييكي از محدوديت

از رگرسيون در سطح شركت (رگرسيون سري زماني) 
به دليل كوتاه بودن سري زماني هر شركت بوده است. 

هاي آتي با در  شود كه در سال بنابراين، پيشنهاد مي
اختيار داشتن اطلاعات لازم براي انجام تحقيق مشابه 

تر، اين تحقيق با استفاده از در بازة زماني طولاني
 ون در سطح هر شركت انجام گردد.رگرسي

 هاي اين تحقيق، به بررسي در آزمون فرضيه
ها با ميانگين  رابطة بين ميانگين بازده سهام شركت

كيفيت اقلام تعهدي و ميانگين اندازه اقلام تعهدي 
شود كه در تحقيقي لذا پيشنهاد مي .اكتفا شده است

ت واكنش آتي بازار در قالب بازدة سالانه سهام نسب
به كيفيت اقلام تعهدي و اندازه اقلام تعهدي دوره 

 جاري، بررسي گردد. 
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