
Arc
hive

 of
 S

ID  

  Email: Azimimajid.yan@yahoo.com                              مجيد عظيمي يانچشمه: نويسنده مسؤول -1
  .حسابداري حسابداري، گروه و مديريت ، دانشكدهمباركه واحد اسلامي آزاد دانشگاه، اصفهاناستان : نشاني نويسنده مسؤول

 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  هاي حسابداري مالي مجله پژوهش
  1391تابستان  ،)12(، شماره پياپي 2، شماره چهارمسال  

  23/7/1390: تاريخ وصول
  26/10/1390: تاريخ پذيرش

  83 - 100 صص

  اثر قابليت اتكاي اقلام تعهدي بر بازده سهام
  **1مجيد عظيمي يانچشمه، * جعفر باباجاني

 دانشيار گروه حسابداري دانشگاه علامه طباطبايي *
Jafar.babajani.@gmail.com 

 آزاد اسلامي واحد مباركهاستاديار گروه حسابداري دانشگاه  **
Azimimajid.yan@yahoo.com 

  چكيده
بـدين  . شـود رابطة بين خصوصيت كيفي قابليت اتكاي اطلاعات حسابداري و بازده سهام مطالعه مي در اين مقاله

منظور، تعريف جامعي از اقلام تعهدي بر مبناي يك رويكرد ترازنامه اي ارائه و طبقه بندي كـاملي از اقـلام تعهـدي    
هـاي پيشـين نشـان داده اسـت     ي پـژوهش يافتـه هـا  . ترازنامه تدوين و قابليت اتكاي هر طبقه رتبه بندي شده است

چنانكه سرمايه گذاران مفهوم قابليت . پايداري آن دسته از اقلام تعهدي كه قابليت اتكاي پايين تري دارند، كمتر است
اتكاي اقلام تعهدي را درك كنند، نبايد رابطة منفي قويتري بين اقلام تعهدي كمتر اتكاپذير و بـازده سـهام در آينـده    

هاي كاربردي و همبستگي است كه در قالـب داده هـاي تركيبـي اجرايـي     اين پژوهش از پژوهش. ه باشدوجود داشت
هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازة زماني جامعة آماري اين پژوهش متشكل از شركت. شده است

يافته هاي پژوهش نشان مـي دهـد   . شركت از آن انتخاب شده است 141است كه نمونه اي به حجم  1387تا  1380
بين آن دسته از اقلام تعهدي سود دورة جاري كه قابليت اتكاي پايين تري دارند و بازده سهام در آينده رابطـة منفـي   

  . قويتري وجود ندارد
  قابليت اتكاي اقلام تعهدي، جزء تعهدي سود، جزء نقدي سود، بازده سهام: هاي كليديواژه
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  مقدمه  -1
ــه تهيــه، افشــا و اشــاعة   كــارايي ــازار ســرمايه ب ب

در قرائت افراطـي،  . اطلاعات حسابداري بستگي دارد
وجود بنيادي مستحكم از حسـابداري، پـيش شـرطي    
براي كارايي بازار سرمايه قلمداد مي شود، زيرا افشاي 
اطلاعات مالي، ابهام در بازار سرمايه را كَمينـه كـرده،   

]. 22[ي شـود  موجب تخصيص بهينة منابع كمياب م ـ
اطلاعات حسابداري از طريق كاهش ابهـام دو مزيـت   

) 1: (اصلي براي بازارهـاي سـرمايه فـراهم مـي كنـد     
ــازار و  ايجــاد اعتمــاد در ) 2(ممانعــت از شكســت ب

سرمايه گذاران كه به افزايش فعاليـت در بـازار اوراق   
بازار سرمايه كه با  ،بدين ترتيب. بهادار منجر مي شود

لاعات حسـابداري بـه طـور كـارا عمـل      استفاده از اط
كند، دست يافتن به رشد اقتصادي بالاتر را تسهيل  مي
  ]. 19[كند  مي

ــاني نظــري  هــدف ــالي و مب هــاي گزارشــگري م
هـاي  حسابداري ايجاب مي كند، اطلاعاتي كه گزارش

هـاي معينـي باشـد؛    كند، داراي ويژگيمالي فراهم مي
مـي   اريخصوصيات كيفي اطلاعـات حسـابد  اينها را 
هــايي خصوصــيات كيفــي اطلاعــات، ويژگــي. نامنــد

هستند كه اطلاعات را سودمند مـي سـازند و هنگـام    
انتخـاب از بـين   (هاي حسـابداري  پرداختن به انتخاب

ــه هــاي گزارشــگري و  روش هــاي حســابداري، گون
جستجو مي شوند؛ اينهـا  ) اطلاعاتي كه بايد افشا شود

ه اطلاعـاتي  معيارهايي هستند كه مشخص مي كنند چ
  .هاي تصميم گيري مناسبتر استبراي هدف

براساس مفاهيم نظـري گزارشـگري مـالي ايـران،     
برخي از اين خصوصيات به محتواي اطلاعات مندرج 

هاي مالي و برخي ديگر به چگونگي ارائـة  در صورت
خصوصـيات كيفـي   . اين اطلاعات مربـوط مـي شـود   

مربـوط   :اصلي مرتبط با محتواي اطلاعات عبارتنـد از 
بودن و قابل اتكا بودن، و خصوصـيات كيفـي اصـلي    

قابل مقايسه بـودن  : مرتبط با ارائة اطلاعات عبارتند از
از سوي ديگـر، اقلامـي كـه در    ]. 6[1و قابل فهم بودن

هاي مالي قـرار مـي   چارچوب تعريف عناصر صورت
گيرند و معيارهاي شناخت و انـدازه گيـري را احـراز    

ه هاي حسـابداري تعهـدي  مي كنند، با كاربست ر2وي 
بدين ترتيب، . هاي مالي گنجانده مي شونددر صورت

حسابداري تعهدي و مفاهيم مربـوط بـه آن، نـه فقـط     
هاي مالي، كه بـه منظـور   براي تعريف عناصر صورت

درك و توجه به جنبه هاي ديگر چـارچوب مفهـومي   
حسابداري تعهـدي نـه   . نيز از اهميت برخوردار است

ية مبادلات نقدي، كه برپاية مبادلات اعتباري، تنها برپا
ها، تغييرات حاصـل  معاملات تهاتري، تغييرات قيمت

ها و ديگر مبـادلات، رويـدادها و   ها و بدهياز دارايي
شرايطي كه داراي پيامدهاي نقدي براي واحد تجاري 
هستند ولي نه همزمان با جريان وجـوه نقـد، اسـتوار    

  ]. 6و  8، 15، 13[است 
] 12[أت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي هي

در بيانية مفهومي شمارة يك خود اظهـار كـرده اسـت    
ــذاران،     ــرمايه گ ــه س ــد ب ــالي باي ــگري م ــه گزارش ك

ها در ارزيابي مبالغ، زمـان  اعتباردهندگان و ساير گروه

                                                            

در فصل سـوم  ) 2010(ت تدوين استانداردهاي حسابداري مالي أهي 1
خود بـا عنـوان چـارچوب مفهـومي بـراي       8از بيانية مفهومي شمارة 

هـاي كيفـي اطلاعـات مـالي سـودمند      گزارشگري مالي كه به ويژگـي 
هـاي كيفـي بنيـادي را مربـوط بـودن و      اختصاص يافته است، ويژگي

در ايـن چـارچوب مفهـومي تـازه،     . بازنمايي صادقانه معرفي مي كنـد 
 .نيستاتكا  يتقابلخبري از ويژگي كيفي 

2  Accrual Accounting. 
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بندي و ابهامات مربوط به جريان وجوه نقد آتي ياري 
شـده هرچنـد بـه    افزون بـر ايـن، هيـأت يـاد     . رساند

طورتلويحي مدل ارزشيابي جريان نقـدي را پذيرفتـه   
است، ولي بر اين باور اسـت كـه سـامانة حسـابداري     
ــي     ــيش بين ــراي پ ــدي ب ــود تعه ــام س ــدي و ارق تعه

هاي نقدي آتي سودمندتر از اطلاعات مبتني بر  جريان
  : هاي نقدي استها و پرداختدريافت
تـري از  حسابداري تعهدي معمـولاً شـاخص به  ... 

توانايي فعلي و مستمر واحد تجاري به منظـور ايجـاد   
تـا   ،هاي نقدي آتـي مطلـوب فـراهم مـي كنـد     جريان

ــت     ــالي درياف ــار م ــه آث ــدود ب ــات مح ــا و اطلاع ه
  .هاي نقدي پرداخت

ــتانداردهاي     ــدوين اس ــأت ت ــن، هي ــود اي ــا وج ب
در يادداشــتي ديگــر پيشــنهاد ] 14[حســابداري مــالي 

صورت جريان (هاي نقدي كند كه اطلاعات جريان مي
، اطلاعـات تكميلـي سـودمندي اسـت و     )وجوه نقـد 

يكي از آنهـا  . دلايلي را براي اين موضوع بيان مي كند
اين است كه صورت جريان وجوه نقـد اطلاعـاتي در   

در . بارة كيفيـت سـود حسـابداري فـراهم مـي سـازد      
هـاي  هاي اخير و به ويژه پس از وقـوع رسـوايي   سال

كيفيت . اري به كيفيت سود شده استمالي، توجه بسي
سود مفهومي است كه داراي جنبه هاي متفاوتي است 

يكـي  . و از اين رو، تعاريف مختلفي از آن شده است
است كـه در   1از جنبه هاي كيفيت سود، پايداري سود

پايداري سود؛ يعني سودها . اين پژوهش مد نظر است
هرچـه   حالتي پاينـده دارنـد؛   ،زودگذر و موقتي نبوده

پايداري سود بيشتر باشد، شركت توان بيشتري بـراي  
  . حفظ سودهاي جاري دارد

                                                            

1  Earnings Persistence.  

ابتـدا بـه   . ساختار اين مقاله به شـرح ادامـه اسـت   
تبيين مباني نظري موضوع و مسأله پـژوهش پرداختـه   

هاي قبلـي بررسـي و فرضـيه    آنگاه پژوهش. مي شود
سـپس در ارتبـاط بـا روش    . پژوهش تدوين مي شود

وهش شـامل نـوع روش پـژوهش، روش و    اجراي پژ
ابزار جمـع آوري و آمـاده سـازي داده هـا، جامعـه و      
نمونة آماري و تبيين متغيرهاي پژوهش و طرح آزمون 

در ادامـه، يافتـه هـاي    . فرضيه، مطالبي ارائه مي شـود 
پژوهش بيان شده، نسبت به مطالب گفته شـده نتيجـه   

هاي تدر پايان نيز به محدودي. گيري مناسب مي شود
  .  پژوهش اشاره و پيشنهادهايي ارائه مي شود

  
  مباني نظري موضوع و بيان مسأله -2

نهادهاي تدوين كنندة استانداردهاي حسابداري به 
خوبي دريافته اند كه بين خصوصيت كيفي قابل اتكـا  
بودن و خصوصيت كيفي مربوط بودن اطلاعات مالي، 

ش در رابطة معكوس وجود دارد؛ بدين معني كه كوش
جهت ارائة اطلاعات هرچه مربوط تر، مستلزم كاستن 

بـراين اسـاس   . از قابليت اتكـاي آن اطلاعـات اسـت   
است كه بيشينه سازي سودمندي اطلاعات حسابداري 
تعهــدي، مســتلزم برقــراري نــوعي تــوازن بــين ايــن  

هـاي اخيـر بـا    به نظر مي رسد در سال. هاستويژگي
عـات حسـابداري،   اطلا 2تأكيد بسيار بر ارتباط ارزشي

كفة ترازو به سوي ويژگي مربـوط بـودن سـنگين تـر     
بخـش عمـده اي از كتـاب شناسـي     ]. 20[شده است 

حسابداري، به ارزيابي اطلاعات حسابداري بر مبنـاي  
در مقابـل، بـه   ]. 18[معيار مربوط بودن پرداخته است 

ــابي اطلاعــات   ــه ارزي طــور نســبي توجــه كمتــري ب

                                                            

2  Value Relevance. 
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بـا  . ابليت اتكا شـده اسـت  حسابداري برمبناي معيار ق
هـا در ايـن حـوزه،    توجه به ماهيت يكسوية پـژوهش 

تعجب آور نيست كه برخي از پژوهشـگران و وضـع   
كنندگان مقررات، بيشتر به دنبال گنجانـدن اطلاعـاتي   

هاي مالي هستند كه مربوط تر باشد تا قابل در صورت
ها ذهن پژوهشگران مسأله اساسي كه براي مدت. اتكا

خود مشغول كرده، ايـن اسـت كـه پيامـد بـرهم      را به 
هاي كيفي، چـه مـي توانـد    خوردن توازن بين ويژگي

  باشد؟
كنار گذاشـتن رويـه هـاي محافظـه كارانـه و بـه       
كاربستن رويه هاي كمتر اثبات پذير و بنابراين، كمتـر  
اتكاپذير، چه نتيجه اي بـه بـارمي آورد؟ بـه هرحـال،     

قابــل اتكــا در آنهــايي كــه شناســايي برآوردهــاي غير
هاي مالي را پيشنهاد مي كنند، بايد هزينه هاي گزارش

ايجاد شده بـه واسـطة پيشـنهادهاي خـود را در نظـر      
چنين هزينه هايي كه بـه طـور برجسـته    ]. 23[بگيرند 

آشـكار   1اي در تعاريف قابليت اتكا و اثبـات پـذيري  
شده است، خطاي انـدازه گيـري بـالقوه بيشـتر ارقـام      

. ر اتكاپذير و كمتر اثبـات پـذير اسـت   حسابداري كمت
اگر برآورد اقلام تعهدي كمتر اتكاپذير خطاي انـدازه  

] 5و  24[گيري ارائه كند، از پايداري سود مـي كاهـد   
و چنانچه سرمايه گذاران پايداري كمتر اقلام تعهـدي  
با قابليت اتكاي پايين را پيش بيني نكنند، اين موضوع 

. رست سهام بينجامـد ممكن است به قيمت گذاري ناد
چنانكه در قبل گفته شد، اين موضوع ممكن است بـه  
شكسـت بـازار و تخصـيص غيربهينـة منـابع كميــاب      
بينجامد و فرايند انباشت و توزيع كارآمد سرمايه را با 

هـاي ناشـي از   مشكل مواجـه سـازد و صـرفه جـويي    

                                                            

1  Verifiability. 

مقياس و توسعة اقتصادي و رفاه اجتماعي را با خطـر  
  .روبه رو كند

ر اين پژوهش، رابطة قابليت اتكاي اقلام تعهدي د
و بازده سهام با كاربست يك رويكرد ترازنامـه اي در  
محاســبة اقــلام تعهــدي بررســي شــده اســت؛ بــدين 
صورت كه تعريف ما از اقلام تعهدي عبارت است از 

هاي غيرنقـدي منهـاي تغييـر در    تغيير در تمام دارايي
هـاي  ه هاي پژوهشچنانكه در قبل آمد، يافت. هابدهي

ديگر نشان مي دهد بـا كـاهش قابليـت اتكـاي اقـلام      
بـا در نظـر   . تعهدي، پايداري سـود كـاهش مـي يابـد    

گرفتن اين واقعيت كـه در ايـران پژوهشـي در زمينـة     
ويژگي كيفي قابليت اتكا و ارتباط آن بـا بـازده سـهام    
صورت نگرفته است، تصميم پژوهشـگران ايـن بـوده    

يك كار اساسـي در ايـن بـاره     است كه در حد ممكن
با بررسي مطالب پيش گفتـه، تحقـق ايـن    . انجام شود

امر مستلزم طراحي پژوهش در قالبي است كه به يـك  
هـاي  پرسش مشخص پاسخ داده شود؛ آيا رفتار قيمت

سهام نشان دهندة اين است كه سرمايه گذاران، مفهوم 
ام قابليت اتكاي اقلام تعهدي و ارتباط آن با بازده سـه 

  . را به طور كامل پيش بيني مي كنند يا خير
  

  هاي پيشينمروري بر پژوهش -3
در مطالعـه اي بـه بررسـي ايـن موضـوع       2اسلون

هاي سهام به طوركامل اطلاعات پرداخت كه آيا قيمت
هاي نقدي در ارتبـاط بـا سـود    اقلام تعهدي و جريان

آتي را نشان مي دهد؟ نتايج اين پژوهش حاكي از آن 
استمرار رفتار سود جاري در سـود آتـي بـه    كه  است

طورنسبي به اهميـت اجـزاي نقـدي و تعهـدي سـود      

                                                            

2  Sloan. 
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هـاي سـهام بـه    به هرحال، قيمت. جاري بستگي دارد
گونه اي رفتار مي كند كه گويي سـرمايه گـذاران بـر    

 1از خود ثبات رفتاري(روي رقم سود تثبيت شده اند 
لاعـات  و قادر بـه انعكـاس كامـل اط   ) بروز مي دهند

گنجانده شده در اجزاي تعهدي و جريان نقدي سـود  
  ].25[جاري كه بر سود آتي اثر مي گذارد، نيستند 

نقـش اقـلام تعهـدي را در جهـت      2دچو و ديچو
هـا در يـك رشـتة    بهتر عملكـرد شـركت   گيرياندازه 

بـه دليـل آنكـه اقـلام تعهـدي      . زماني بررسي كردنـد 
ي نقدي آتـي  هانيازمند مفروضات و پيش بيني جريان

است، بنابراين، كيفيت اقلام تعهدي و سود با افـزايش  
در خطاي پيش بيني مقدار اقلام تعهدي، كـاهش مـي   

آنها در نهايت چنين نتيجه گيـري مـي كننـد كـه     . يابد
هاي مشاهده پذير شركت را مي تـوان بـه   اولاً ويژگي

به . شكل ابزاري براي كيفيت اقلام تعهدي به كاربست
شــد كــه تغييرپــذيري ســود و اقــلام ويــژه مشــخص 

تعهدي، نماينده هاي مناسبي براي معيارهـاي كيفيـت   
اقلام تعهدي و سود هستند و ثانياً رابطـة مثبتـي بـين    
كيفيت اقـلام تعهـدي و پايـداري سـود، وجـود دارد      

]10.[  
نشان داد كه سرمايه گـذاران تـلاش مـي     3چمبرز

دي را هـاي نق ـ اقلام تعهدي و جريان پايداريكنند تا 
هـا  پيش بيني كنند، ولي قادر به انعكاس آن در قيمـت 

هـا پايـداري   براين اساس، در بعضـي شـركت  . نيستند
اقلام تعهدي بيش از واقع و براي بعضي ديگـر كمتـر   

او ايـن مـورد را از راه طبقـه    . از واقع برآورد مي شود
ها برحسب اقلام تعهدي و نحوة قيمـت  بندي شركت

  ].9[طبقه نشان داد  ها در هرگذاري شركت

                                                            

1  Functional Fixation.  
2  Dechow & Dichev.  
3  Chambers.  

به بررسـي و تبيـين رابطـة بـين     ثقفي و كردستاني 
ــت ســود و  ــازدهكيفي ــته ســهام در   ب ــادي انباش غيرع

هايي پرداختند كـه سـود نقـدي آنهـا افـزايش      شركت
كيفيت سـود برمبنـاي پايـداري    . داشته است) كاهش(

سود، قابليت پيش بيني سود و رابطـة سـود و جريـان    
يافته ها نشـان  . گيري شده است نقدي عملياتي اندازه

مي دهد سود نقدي، اطلاعاتي در بارة ارزش شـركت  
تغيير قيمت سهام بـر اثـر تغييـر سـود     . فراهم مي كند

حسابداري معيار قابل مشاهده اي از تغيير نظـام منـد   
باورهاي سرمايه گذاران است كه تحت تأثير محتـواي  

  ].2[اطلاعاتي سود حسابداري تغيير يافته است 
به مطالعة تأثير ارقـام تعهـدي   خواجوي و ناظمي 

هـاي نقـدي   كه تفاوت بين سود حسابداري و جريان(
هاي پذيرفتـه  بر كيفيت سود شركت) تعريف مي شود

هـدف  . شده در بورس اوراق بهادار تهران، پرداختنـد 
پژوهش اين است كه آيا ارقام تعهدي نقش عمـده اي  

هـا دارد؟  تدر واكنش بازار به اطلاعـات سـود شـرك   
ها نتايج  نشان مي دهد كه ميانگين بازده سهام شركت

تحت تأثير ميزان ارقام تعهدي و اجزاي مربوط بـه آن  
  ].3[قرار نمي گيرد

بــه آزمــون تجربــي خطــاي نــوروش و همكــاران 
برآورد اقلام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهـران بـا   

ف هد. پرداختند) 2002(استفاده از مدل دچو و ديچو 
از اين پژوهش، بررسي ابعاد جديدي از كيفيت اقـلام  
تعهدي مربوط به سرمايه درگردش و سود ذكـر شـده   

كه ميان تغييـرات سـرمايه    نتايج نشان مي دهد.  است
ــان  ــدي و جري ــردش غيرنق ــة  درگ ــدي رابط ــاي نق ه

ــان   ــارت ديگــر، از مي ــه عب ــاداري وجــود دارد؛ ب معن
زة شـركت،  هاي برگزيدة هر شركت مانند انـدا ويژگي

ميزان فروش، چرخـة عمليـاتي و نوسـان در اجـزاي     
اقلام تعهدي، تغييرات در سرمايه درگردش غيرنقـدي  
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را مي توان به عنوان ابزاري براي ارزيابي كيفيت سود 
به كاربرد و معيار مـورد اسـتفاده در ارزيـابي كيفيـت     
اقلام تعهدي رابطة مثبت معناداري بـا پايـداري سـود    

  ].7[دارد 
  

    فرضية پژوهش -4
نشـان  ) 1(با اثبـات رابطـة   ] 24[ 1اسكات و همكاران

دادند كه با فرض ثبـات سـاير شـرايط، ميـزان اُريـب      
نزولي در ضرايب پايداري، هميشه براي جزء تعهـدي  
سود بيشتر از جزء نقدي آن و يـا بـه عبـارت ديگـر،     
پايداري جزء تعهدي سود همواره از جزء نقدي سـود  

  .  كمتر است؛ يعني

)1( 
11 ++ ++= tttt ACE ωγγ 

  
بيانگر سود حسـابداري دورة بعـد،    Et+1كه در آن 

Ct    ،نشان دهندة جزء نقدي سـود در دورة جـاريAt 

نشـان   tω+1بيانگر جزء تعهدي سود در دورة جاري، 
ــلال و  ــزء اخ ــدة ج  ــ Aγو  Cγدهن ــانگر ض رايب بي

  . پايداري جزء نقدي و تعهدي سود هستند
هاي اكنون سؤال مهم اين است كه آيا رفتار قيمت

سهام نشان دهندة اين است كه سرمايه گذاران، مفهوم 
قابليت اتكاي اقلام تعهدي و ارتبـاط آن بـا پايـداري    
سود را پيش بيني مي كنند؟ چنانكـه سـرمايه گـذاران    

سود را درك كنند، نبايد مفهوم قابليت اتكاي پايداري 
بين اقلام تعهدي و بـازده سـهام در آينـده، رابطـه اي     

به هرحال، اگر سرمايه گـذاران بـه   . وجود داشته باشد
دليل بي تجربگي در پيش بيني پايداري كمتـر اجـزاي   

                                                            

1  Scott et al.  

تعهدي سود كه قابليت اتكاي پاييني دارنـد، كوتـاهي   
دشده كنند، بايد يك رابطة منفي قويتري بين اجزاي يا

و بازده سهام در آينده، موجود باشد؛ مثلاً فرض كنيـد  
شركتي در اين دوره اقلام تعهدي نسـبتاً بـالايي دارد؛   
انتظار مي رود اين شركت در دورة بعـد رفتـار سـود    

اكنون اگر سرمايه گـذاران از  . نسبتاً پاييني داشته باشد
روي سادگي و بي تجربگي، بالا بودن اقـلام تعهـدي   

وره را ناديده بگيرند، در دورة بعـد از رفتـار   در اين د
پايين سود، تعجب مي كنند و بازده غيرعادي منفي به 

بدين ترتيـب، فرضـية سـرمايه گـذار بـي      . بار مي آيد
تجربه، يك رابطة منفي بين اقلام تعهدي و بازده سهام 

ي در آينده پيش بيني مي كند و يك رابطة منفي قويتر
عهـدي سـود دورة جـاري كـه     بين آن دسته از اقلام ت

قابليت اتكاي پايين تري دارند و بازده سهام در آينده، 
  .پيش بيني مي كند

ها نشان داده اسـت كـه در   نتايج برخي از پژوهش
هـايي وجـود   برخي موارد به علل رواني چنين ضعف

شناسي در رفتار انسان، نشـان  هاي روانپژوهش. دارد
يـك عنـوان،    مي دهد كه وقتي براي يك موضـوع يـا  

معناي خاصي در ذهن جاي گرفت، پـس از آن افـراد   
قادر نيسـتند معـاني يـا اسـتفاده هـاي ديگـري از آن       

افــراد وقتــي بــر اثــر . موضــوع يــا عنــوان را بپذيرنــد
هـاي  تجربيات و مطالعه، معـاني خاصـي را بـا ارزش   

معين براي موضوع يا عنواني تعيين مي كننـد، توجـه   
توجه به عوامـل خـاص و در   ندارند كه اين ارزش با 

زمان خاص تعيين شده است و احتمال دارد كـه هـم   
اكنون اصولاً ارزش يـا معنـاي ديگـري تحـت همـان      
موضوع يا عنوان به كاربسته شده، داشـته باشـد و نـه    

اكنـون باتوجـه بـه    ]. 1[آنچه در گذشـته بـوده اسـت    
هاي پژوهش كه برپاية مطالعات انجام شـده و  پرسش
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ــاي مط ــه ه ــز  يافت ــدوين شــده و ني العــات پيشــين ت
توضيحات پيش گفته، فرضية اين پـژوهش بـه شـرح    

  : زير تدوين شده است
بين آن دسته از اقلام تعهدي سود دورة جاري كـه  
قابليت اتكاي پايين تري دارند و بازده سهام در آينده، 

  .رابطة منفي قويتري وجود دارد
  

  روش شناسي پژوهش. 5
  نوع روش پژوهش 5-1

هـاي  پژوهش از نظر هـدف از نـوع پـژوهش   اين 
هـاي  كاربردي و از نظر ماهيت از نوع پژوهش-بنيادي

همبستگي است كـه در آن صـرفاً وجـود رابطـه بـين      
متغيرهاي مستقل و وابسته بررسـي شـده و در قالـب    

و  1تركيب داده هـاي رشـتة زمـاني   (داده هاي تركيبي 
هـدف غـايي   . ، اجرايي شده است)2داده هاي مقطعي

پژوهش حاضر نيز مطالعة همبسـتگي ميـان دو عامـل    
 (ROS)جزء نقدي و جزء تعهدي سود، با بازده سهام 

است كه در قالب تعريف متغيرهاي مربوط صـورت   3
  .گرفته است

  
 ها روش و ابزار جمع آوري و آماده سازي داده 5-2

اطلاعات مورد نيـاز بـراي اجـراي ايـن پـژوهش      
ري منــدرج در شــامل بســياري از اقــلام حســابدا   

هـا، از قبيـل   هاي مالي حسابرسي شدة شركت صورت
هـاي ثابـت مشـهود، سـرمايه     هـا، دارايـي  كل دارايـي 

بـر  . اسـت ... هاي بلند مدت، سود عمليـاتي و  گذاري
هـا از وب  هاي مالي شـركت اين اساس، ابتدا صورت

                                                            

1  Time Series.  
2  Cross-Sectional.  
3  Return on Stock (ROS). 

مديريت پـژوهش، توسـعه و مطالعـات اسـلامي      4گاه
اق بهادار اسـتخراج شـده   وابسته به سازمان بورس اور

آنگاه داده هاي مورد نيـاز بـا كاربسـت روش    . 5است
هاي مالي ياد شده استخراج اسنادكاوي از متن صورت

و به برگه هاي چاپي از پيش طراحي شده انتقال يافته 
باتوجه به اين نكتـه كـه بسـياري از اطلاعـات     . است

 مورد نياز براي اندازه گيري متغيرهاي پژوهش را نمي
هـاي مـالي   توان به صورت مستقيم از اقـلام صـورت  

، ابـزاري  )هـا مثلاً متوسط كـل دارايـي  (استخراج كرد 
براي آمـاده سـازي اطلاعـات گـردآوري شـده بـراي       
. پردازش بيشتر و انجـام محاسـبات اضـافي لازم بـود    

. اسـتفاده شـد   6براي اين كار از صفحة گسترده اكسـل 
اليانة سـهام از  همجنين، اطلاعات مربوط به بـازده س ـ 

  .نرم افزار رهاورد نوين استخراج شده است
  

  جامعه و نمونة آماري    5-3
با توجه به هدف پژوهش حاضر و با درنظرگرفتن 
امكان گـردآوري اطلاعـات همگـن از همـة اعضـاي      
جامعه و فقدان هرگونه منبع اطلاعاتي اطمينـان پـذير   

هـاي  عـات مـالي شـركت   در زمينة دسترسـي بـه اطلا  
خــارج از بــورس اوراق بهــادار، جامعــة آمــاري ايــن 

هاي پذيرفته شده در پژوهش دربرگيرندة كليه شركت
همچنين، با توجه بـه  . بورس اوراق بهادار تهران است

لازم الاجـرا شــدن نخسـتين مجموعــة اســتانداردهاي   
و به منظور كاستن از  1380حسابداري از ابتداي سال 

ط بـه نبودكيفيـت در اطلاعـات مـالي مـورد      آثار مربو
ــاي      ــه ه ــاوت در روي ــي از تف ــار ناش ــتفاده و آث اس

                                                            

4  Website. 
: گاه يادشده عبارت است از نشاني وب  5

http://rdis.ir/CMPAnnouncements.asp . 
6  Excel. 
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حسابداري، اندازه گيري و شناخت رويدادهاي مـالي،  
تـا سـال    1380دورة زماني پـژوهش حاضـر از سـال    

همچنـين، در پـژوهش   . درنظرگرفته شده است 1387
حاضر با كاربست روش نمونه گيري حذفي سامانمند 

 141ساس معيارهاي ادامه، نمونـه اي بـه حجـم    و برا
هاي پذيرفته شـده در  شركت از جامعة آماري شركت

  :بورس اوراق بهادار تهران انتخاب شده است
با توجه به دورة زماني دسترسي بـه اطلاعـات    -1

در بـورس   1380، شركت قبل از سال )1387-1380(
پايان  اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشد و نام آن تا

هـاي يـاد شـده حـذف     از فهرست شركت 1387سال 
 .نشده باشد

به منظور افـزايش تـوان همسـنجي و همسـان      -2
ــالي  ســازي شــرايط شــركت هــاي انتخــابي، ســال م

 .ها بايد به پايان اسفند ماه هر سال منتهي شود شركت

هـاي  به دليل اين كه ماهيت و عمليات شركت -3
واسطه گري مالي هاي سرمايه گذاري و شركت(مالي 

هـا  ها متفاوت است، اين شـركت با ساير شركت...) و 
 .از نمونه حذف شده اند

ها نبايد توقـف فعاليـت داشـته و دورة    شركت -4
  .مالي خود را در طي اين مدت تغيير داده باشند

  
  تبيين متغيرهاي پژوهش 5-4

بــه منظــور بررســي ايــن موضــوع كــه آيــا رفتــار 
دة ايـن اسـت كـه سـرمايه     هاي سهام نشان دهن قيمت

گذاران، مفهوم پايـداري كمتـر، اقـلام تعهـدي كمتـر      
اتكاپذير را پيش بيني مي كنند يا خير، از ميزان بـازده  

. به عنوان متغير وابسته استفاده مي شود (ROS)سهام 
همچنين، در اين پژوهش، اجزاي تشكيل دهندة سود، 
شامل جزء تعهدي سود و جزء نقدي سود، متغيرهاي 

مستقل پژوهش هستند و فرض بر اين اسـت كـه بـر    
هاي قبلـي و  مانند پژوهش. متغيرهاي وابسته اثر دارند

جـزء  (براي هم مقياس سازي، هريك از اجزاي سـود  
ها تقسـيم  بر متوسط كل دارايي) تعهدي و جزء نقدي

تعريف ما از اقلام تعهـدي   ،در اين پژوهش. مي شود
هـاي غيرنقـدي   ايـي عبارت است از تغيير در تمام دار

اين تعريـف جـامع از اقـلام    . هامنهاي تغيير در بدهي
در ] 24[تعهدي، ابتدا به وسـيلة اسـكات و همكـاران    

امريكا استفاده شده است و براي نخستين بار است كه 
در ايران به كار بسته مي شود و با تعاريف ارائه شـده  

كـه بـر اقـلام    ] 25[ 2اسـلون و  ]17[ 1هيلـي به وسيلة 
عهدي سرمايه در گردش مبتني هستند، در چندجنبـة  ت

اولاً ايـن تعريـف، آن دسـته از    : اساسي متفاوت است
هاي عمليـاتي غيرجـاري   كه با دارايي را اقلام تعهدي

شـامل مـي   ) مثلاً مخارج سرمايه اي(در ارتباط است 
تعريف هيلـي، اصـل اقـلام تعهـدي مـرتبط بـا       . شود

ناديـده مـي گيـرد و    هاي عملياتي غيرجاري را دارايي
هـاي  تنها زير مجموعة اقلام تعهدي مرتبط بـا دارايـي  

عملياتي غيرجاري را از طريق كسر هزينـة اسـتهلاك   
ثانياً تعريف ارائه شـده در پـژوهش   . در نظر مي گيرد

هاي مالي، ماننـد  حاضر، اقلام تعهدي مرتبط با دارايي
مطالبــات بلندمــدت و نيــز اقــلام تعهــدي مــرتبط بــا 

هاي مالي مانند وام بلندمدت را در نظر مي گيرد  بدهي
]4 ،21 ،24.[  

ترازنامه طبقه بنـدي منظمـي از اقـلام تعهـدي بـا      
توجه به ماهيت منافع و تعهداتي كه آن اقلام بازنمايي 

هـاي  برخـي از سرفصـل  . مي كند، فـراهم مـي سـازد   
ترازنامه را مي توان بـا قابليـت اتكـاي بـالايي انـدازه      

                                                            

1  Healy.  
2  Sloan.  
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ند اوراق بهادار قابل داد و ستد در بازار گيري كرد، مان
برخـي  . اوراق بهادار و تسهيلات مـالي كوتـاه مـدت   

هاي ترازنامه را مي تـوان بـا قابليـت    ديگر از سرفصل
هـاي  اتكاي پاييني انـدازه گيـري كـرد، مـثلاً حسـاب     

در اينجا اقلام تعهدي . هاي نامشهوددريافتني و دارايي
تجزيه شده و با استفادة مندرج در يك ترازنامة كامل، 

هاي اندازه گيري مربوط به هر طبقـه  از دانش موضوع
از اقلام تعهدي، قابليت اتكاي هر طبقه بـه طـوركيفي   

هـا مبنـايي بـراي پـيش     اين ارزيابي. ارزيابي مي شود
  .هاي مقادير نسبي ضرايب پايداري فراهم مي كندبيني

تجزيــة اوليــه ترازنامــه برمبنــاي ماهيــت فعاليــت 
هاي واحد تجاري در اينجا فعاليت. واحدتجاري است

هـاي عمليـاتي   در سه طبقة گسترده برحسب فعاليـت 
هـاي  هاي عملياتي غيرجاري و فعاليتجاري، فعاليت

بـه ترتيـب، طبقـات    . تأمين مالي، طبقه بندي مي شود
اقلام تعهدي به صورت تغييـر در سـرمايه درگـردش    

)خالص غيرنقـدي   )WC∆   هـاي  ، تغييـر در دارايـي
)عمليــاتي خــالص غيرجــاري  )NCO∆  و تغييــر در

) هــاي مــالي خــالصدارايــي )FIN∆ ــام گــذاري ، ن
  :  شود مي

)2( FIN∆+NCO∆+WC∆=TACC 
  

  .بيانگر اقلام تعهدي كل است TACCكه در آن
نخستين طبقة اصـلي از اقـلام تعهـدي، تغييـر در     

)سرمايه درگردش خالص غيرنقدي  )WC∆  است كه
)هاي عملياتي جاري تغيير در دارايي )COA∆  منهاي

)هــاي عمليـاتي جــاري  تغييـر در بـدهي   )COL∆  را
هاي عملياتي جاري، وجوه نقـد  دارايي. نشان مي دهد

هاي كوتاه مدت را دربرنمي گيـرد و  و سرمايه گذاري
هاي عملياتي جاري، تسهيلات مالي كوتاه مدت بدهي

اين طبقه از اقـلام تعهـدي، مركـز    . را شامل نمي شود

ثقل معيار سنتي اقـلام تعهـدي اسـت كـه بـه وسـيلة       
به طـوركلي،  . ار گرفته شده استبه ك) 1996(اسلون 

ارزيابي اسلون مبني بر اينكه در اندازه گيري اين طبقه 
از اقلام تعهدي، ذهنيـت گرايـي بـالايي وجـود دارد،     

هـاي مهمـي بـين    با اين حال، تفاوت. پذيرفتني است
اجزاي دارايي و بدهي وجود دارد؛ به گونه اي كـه از  

ده مي شـود و  تجزية گسترش يافتة اقلام تعهدي استفا
( )WC∆   ــي ــزاي داراي ــه اج )ب )COA∆  ــدهي و ب
( )COL∆تفكيك مي شود ،:  

)3( COL∆-COA∆=WC∆ 
  

را بـه وجـود    ∆COAهاي اصلي كه عمدة دارايي
ــي آ ــابمـ ــاري و  ورد، حسـ ــافتني تجـ ــاي دريـ هـ

ايـن دو سرفصـل بـه    ]. 26[هـاي كالاسـت    موجودي
. شود طورنسبي با قابليت اتكاي پاييني اندازه گيري مي

هـاي دريـافتني بـه    گذشته از اين، معمـولاً از حسـاب  
انـدازه  ]. 11[منظور دستكاري سود استفاده مي شـود  

هاي كـالا برطبـق برخـي مفروضـات     گيري موجودي
يان بها، امكـان پـذير اسـت و مسـتلزم تخصـيص      جر

ذهني اقلام بهاسـت؛ مـثلاً كاربسـت روش شناسـايي     
ويژه، مي تواند سود گزارش شـده را تخريـب كنـد و    

هـاي  تخصيص اقلام بهاي ثابت توليـد بـه موجـودي   
كالا، هرگاه سطوح توليد به طورغيرعادي بالا يا پايين 

ــد    ــرب باش ــت مخ ــن اس ــد، ممك ــابداري . باش حس
هاي كالا نيز مستلزم تصميمات حذف ذهني جوديمو

  .برمبناي برآوردهايي از ارزش منصفانه است
را پديـد مـي آورد،    ∆COLهـا كـه   عمدة بـدهي 

بـرخلاف مطالبـات و   . هـاي پرداختنـي اسـت   حساب
ها را مـي تـوان بادرجـة    هاي كالا، پرداختنيموجودي

هـاي پرداختنـي   ابحس. بالايي از قابليت اتكا سنجيد
بيانگر تعهدات مالي به فروشـندگان كالاسـت كـه بـه     
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اگر شركت به شكل يـك  . ارزش اسمي ثبت مي شود
مؤسسة داير بـه فعاليـت خـود ادامـه دهـد، بايـد بـه        

تنها منبع متداول ذهنيـت كـه   . طوركامل پرداخت شود
هـا مطـرح اسـت، تخفيفـات     در ارتباط بـا پرداختنـي  

پرداخت پيش از موقـع،   برآوردي است كه درصورت
پيشنهاد مي شود، اما ازآنجايي كه مبلغ اين تخفيفـات  
مشخصاً از سوي فروشندگان كالا اثبات پـذير اسـت،   

  .امكان كمي براي خطا به وجود مي آيد
دومــين طبقــة اصــلي از اقــلام تعهــدي، تغييــر در 

)هـاي عمليـاتي خـالص غيرجـاري     دارايي )NCO∆ 
ــن ط. اســت ــي اي ــر در داراي ــق تغيي ــه از طري هــاي بق

)غيرجاري  )NCOA∆    هـاي  منهـاي تغييـر در بـدهي
ــاري  )غيرج )NCOL∆   ــود ــي ش ــري م ــدازه گي . ان

هاي بلندمدت را هاي غيرجاري، سرمايه گذاري دارايي
هـا و سـرمايه   در برنمي گيـرد، مگـر پـيش پرداخـت    

ناسـب بـراي آنهـا    هايي كه روش حسابداري مگذاري
هاي غيرجـاري نيـز   بدهي. باشد 1روش حقوق مالكانه

ايـن  . تسهيلات مالي بلندمـدت را شـامل نمـي شـود    
ــولاً در      ــه معم ــرد ك ــي گي ــي را دربرم ــه، اقلام طبق

بـاوجود ايـن،   . هـاي قبلـي لحـاظ نمـي شـد      پژوهش
چنانكه در ادامه مي آيد، اين طبقه، اقلام تعهدي ذهني 

مشـابه بـا تجزيـه    . ل مـي شـود  و غيرقابل اتكا را شام
)سرمايه درگردش خالص غيرنقـدي   )WC∆  تغييـر ،

)هاي عملياتي خالص غيرجـاري  در دارايي )NCO∆ 
ــزاي دارايـــي   ــه اجـ ــز بـ )نيـ )NCOA∆  و بـــدهي

( )NCOL∆ تفكيك مي شود:  
  

)4( NCOL∆-NCOA∆=NCO∆ 

                                                            

1  Equity Method.  

نشـان دهنـدة تغييـر در     ∆NCOAدر اين رابطـه  
بيـانگر   ∆NCOLهاي عمليـاتي غيرجـاري و   دارايي

عناصـر  . هاي عملياتي غيرجاري اسـت تغيير در بدهي
ــلي ــهود   ، دارايــي∆NCOAاص ــت مش ــاي ثاب و ه
در بــرآورد ايــن اقــلام . هــاي نامشــهود اســت دارايــي

ــادي موجــود اســت  اولاً ذهنيــت : تعهــدي، ابهــام زي
بسياري در تصميم ابتدايي در بـارة اينكـه چـه بهـايي     
بايد سرمايه اي شود، وجـود دارد؛ هـم در ارتبـاط بـا     

هاي هاي ثابت مشهود و هم در ارتباط با داراييدارايي
دتجاري ايجاد مـي شـود   نامشهودي كه در داخل واح

رسـوايي حسـابداري   ). مثلاً بهاي ايجاد نـرم افزارهـا  (
نمونة خوبي از اين مورد اسـت كـه    2شركت ورلدكام

در آن ميلياردها دلار از بهـاي عمليـاتي بـه گونـه اي     
ــي  ــب داراي ــورانه، در قال ــهود،  جس ــت مش ــاي ثاب ه

زمـاني   نگـاره ثانيـاً در انتخـاب   . اي شـده بـود   سرمايه
هاي ثابت مشـهود و  استهلاك هر دو؛ يعني هم دارايي

هاي نامشهود، ذهنيت گرايي فراواني وجود  هم دارايي
روش استهلاك، عمـر مفيـد و ارزش باقيمانـده،    . دارد

همگي تصميمات ذهني هستند كـه بـر ايـن طبقـه از     
ثالثاً هنگامي كه مشخص . اقلام تعهدي اثر مي گذارند

هـاي نامشـهود   بت مشهود و داراييهاي ثاشود دارايي
هـاي دوره اي  كاهش ارزش يافته اند، موضوع حـذف 

ها، بسيار ذهني گيرند؛ برآورد مبالغ اين كاهشقرار مي
ها، مشخصاً به مبالغ عمدة چون اين قبيل حذف. است

اختياري صورت مي گيرد، به طور گريزناپذير، در هر 
  .دوره اي سود را تخريب مي كند

) ∆NCOجز بدهي از ( ∆NCOLلي عناصر اص
هــاي متفــاوت ايجــاد بــا تنــوع گســترده اي از بــدهي

ــي ــال. شــود م ــيمث ــايي از آن شــامل پرداختن هــاي ه
                                                            

2  WorldCom.  
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بلندمدت، ماليات بردرآمـد انتقـالي و ذخيـرة مزايـاي     
هـا را  برخي از اين بدهي. پايان خدمت كاركنان است

برخـي  . بالايي از قابليت اتكا سنجيد مي توان با درجة
ديگر مسـتلزم كاربسـت برآوردهـاي ذهنـي اسـت و      
بنابراين، با درجة پاييني از قابليت اتكـا انـدازه گيـري    

هاي متفاوت در اين طبقه، كار تركيب بدهي. مي شود
قابليـت  . تعيين درجة قابليت اتكا را مشكل مـي كنـد  

 ـ     ا نشـان  اتكاي اين طبقه، متوسـط تعيـين مـي شـود ت
هـاي متفـاوت بـا درجـات     دهندة دامنـه اي از بـدهي  
  .متغيري از قابليت اتكا باشد

سومين و آخرين طبقه از اقلام تعهـدي، تغييـر در   
)هاي مالي خالص دارايي )FIN∆ اين طبقه از . است

هــاي كوتــاه مــدت طريــق تغييــر در ســرمايه گــذاري
( )STI∆  هـاي بلندمـدت   گذاريو سرمايه( )LTI∆ 

ــدت و     ــاه م ــالي كوت ــهيلات م ــر در تس ــاي تغيي منه
)تسهيلات مالي بلندمدت  )FINL∆   اندازه گيري مـي

هاي قبلي، اين طبقه از اقلام تعهـدي  در پژوهش. شود
بـه هرحـال، چنانكـه بحـث     . ناديده انگاشته مي شـد 

مي تواند با درجة بالايي  خواهد شد، اين اقلام تعهدي
از قابليت اتكا اندازه گيري شـود و در ايـن جنبـه بـا     

درحقيقت، برخي از اين اقلام، . وجوه نقد مشابه است
معادل وجوه نقد ناميده مي شود تا مطابقت نزديك آن 

هـاي دقيقـي بـين    تفـاوت . با وجوه نقد مشخص شود
ور هاي مالي وجود دارد كه بـه منظ ـ ها و بدهيدارايي

به اجزاي سرمايه گذاري  ∆FINمتمايز ساختن آنها، 
ــاه مــدت  )كوت )STI∆ ســرمايه گــذاري بلندمــدت ،

( )LTI∆  و بدهي مالي( )FINL∆ تفكيك مي شود:  
)5( FINL∆-LTI∆+STI∆=FIN∆ 

  
هاي مـالي  هاي كوتاه مدت و بدهيسرمايه گذاري

سـرمايه  . با قابليت اتكاي بالايي اندازه گيري مي شود

ــذاري ــاداري را  گـ ــدت، اوراق بهـ ــاه مـ ــاي كوتـ هـ
هاي بازار آماده و در دسترسـي  گيرد كه ارزش دربرمي

د تبديل دارد كه انتظار مي رود درخلال يك سال به نق
هاي مالي شامل تسهيلات مالي و تعهدات بدهي. شود

اجارة سرمايه اي است كه اكثر آنها با استفاده از نـرخ  
تنزيل ثابت در تاريخ انتشـار، برحسـب ارزش فعلـي    

ــي، ارزشــيابي مــي شــود  چــون . تعهــدات نقــدي آت
ــركت ــدم    ش ــت ع ــره اي باب ــتند ذخي ــاز نيس ــا مج ه
مالي خود، ثبت هاي پيش بيني شدة تعهدات  پرداخت

ها، ذهنيت نسـبتاً  كنند، پس در اندازه گيري اين بدهي
بدين ترتيب، انتظار بر اين اسـت  . اندكي موجود است

كه قابليت اتكاي اقلام تعهدي سرمايه گـذاري كوتـاه   
سـرمايه گـذاري   . مدت و بدهي مالي نسبتاً بالا باشـد 

هـاي مـالي مثـل مطالبـات     بلندمدت، تنوعي از دارايي
هـاي بلندمـدت در اوراق   دت و سرمايه گـذاري بلندم

مطالبـات بلندمـدت حـداقل،    . بهادار را دربرمي گيـرد 
خطاي انـدازه گيـري بـالقوه بيشـتري در مقايسـه بـا       
مطالبات كوتاه مدت دارد و در مركز ثقل مشهورترين 

از سوي ديگر، . 1هاي دستكاري سود بوده استحالت
وراق بهـادار  هاي بلندمـدت در ا بيشتر سرمايه گذاري

قابل دادوستد سيال، با درجـة بـالايي از قابليـت اتكـا     
به منظور نشـان دادن تركيـب   . قابل اندازه گيري است

قابليت اتكاي بالا و پايين، قابليت اتكـاي كلـي اقـلام    
قرار دارند، بـا درجـة متوسـط     ∆LTIتعهدي كه در 

  .ارزيابي مي شود

                                                            

در يك رسوايي مشهور حسابداري، بوستون چيكن از طريـق بـيش     1
، 1996تا  1994از واقع نشان دادن اسناددريافتني بلندمدت در سالهاي 

 ]. 24[پرداخت  به گزارش رشد با ثبات سود مي
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كا براي تجزيه اوليـه، آميـزه   هاي قابليت اتارزيابي
هاي قابليـت اتكـا بـراي طبقـات اقـلام      اي از ارزيابي

تغيير در . تعهدي حاصل از تجزيه گسترش يافته است
)سرمايه درگردش خـالص غيرنقـدي    )WC∆  داراي

قابليت اتكاي متوسط اسـت، زيـرا اقـلام تعهـدي بـا      
بـا اقـلام تعهـدي     ∆COAقابليت اتكـاي پـايين در   

تغيير . تركيب مي شود ∆COLقابليت اتكاي بالا در 
)هاي عملياتي خالص غيرجـاري  در دارايي )NCO∆ 

قابليت اتكاي پايين و متوسط را دريافت مي كند، زيرا 
بـا   ∆NCOAاقلام تعهدي با قابليت اتكاي پايين در 

 ∆COLاقلام تعهدي بـا قابليـت اتكـاي متوسـط در     
نهايتاً تغيير در داراييهاي مالي خالص . تركيب مي شود

( )FIN∆   قابليت اتكاي بالا را دريافت مي كند، زيـرا
تركيبي از دو طبقه با قابليت اتكاي بالا و يك طبقه بـا  

پيش بيني مي . مي دهد قابليت اتكاي متوسط را نشان
شود كه اقلام تعهدي در طبقات داراي قابليت اتكـاي  
بالا، ضرايب پايداري نسبتاً پايين تـري در مقايسـه بـا    
جريان وجوه نقـد داشـته باشـد، درحـالي كـه اقـلام       
تعهــدي در طبقــات داراي قابليــت اتكــاي متوســط و 
پايين به طورفزاينده اي ضرايب پايداري پـايين تـري   

  .داشت خواهند
  

  طرح آزمون فرضية پژوهش 5-5
) 6(به منظور آزمون فرضيه اين پژوهش از رابطـة  

  : است استفاده شده است) 1(كه منتج از رابطه 

)6(  
143

2101

+

+

+∆+∆+
∆++=

ttt

ttt

vFINNCO
WCROAROS

ρρ
ρρρ 

  
، بـه  )1(از رابطـة  ) 6(براي تشريح استنتاج رابطـة  

سادگي مي توان گفت رفتار جزء نقدي سود عبـارت  
ار خود سود و رفتار جزء تعهـدي  تفاوت رفت: است از

را مي توان بـه صـورت   ) 1(بدين ترتيب، رابطه . سود
  :زير نوشت

)7(  ( )
12

101

+

+

++
−+=

tt

ttt

vTACC
TACCROAROA

γ
γγ 

  
هاست كـه از تقسـيم   بازده دارايي ROAكه در آن 

ها حاصل شده اسـت و  سود خالص بر متوسط دارايي
TACC    اقلام تعهدي كه تعريف و نحـوة محاسـبة آن

شايان ذكر است كه به منظور هم مقياس . قبلاً بيان شد
هـا  سازي اقلام تعهدي محاسبه شده بر متوسط دارايي

هـاي نقـدي و   پايداري جريـان  1γ. تقسيم شده است
2γ   بـه منظـور   . پايداري اقلام تعهدي را مـي سـنجد

تأكيد بر اقـلام تعهـدي، نگـارش تعـديل شـده اي از      
برآورد مي شود كه در آن رفتار خود سـود،  ) 7(ابطة ر

  :جانشين رفتار جزء نقدي سود شود
)8( 

12101 ++ +++= tttt vTACCROAROA ρρρ 
  

شايان ذكر است كه اين معادلـة رگرسـيون را مـي    
بـه  ) 7(توان برحسب پارامترهاي پايـداري در رابطـة   

  :شرح زير بازنويسي كرد

)9(  ( )
( ) 112

101

+

+

+−+
+=

tt

tt

vTACC
ROAROA

γγ
γγ 

  
11كــه  بــه گونــه اي  γρ )و  = )122 γγρ −= 

 2ρمزيت نگارش تعديل شده ايـن اسـت كـه    . است
)برآورد مستقيمي از  )12 γγ اكنـون  . فراهم مي كند −

قـدم  ) 8(در رابطـة   ROAبه جاي  ROSبا جايگزيني 
  :برداشته مي شود) 6(ن به رابطة ديگري براي رسيد

)10( 
12101 ++ +++= tttt vTACCROAROS ρρρ 
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به منظور . طبقه بندي اقلام تعهدي را به ياد آوريد
 آزمون فرضية پژوهش، بايد هرطبقه از اقـلام تعهـدي  

بنـابراين، اجـزاي    .به طورجداگانه مورد بررسي گردد
اقلام تعهدي؛ يعني تغيير در سرمايه درگردش خالص 

)غيرنقدي )WC∆   هـاي عمليـاتي   ، تغييـر در دارايـي
)خالص غيرجاري )NCO∆  هـاي  و تغيير در دارايـي

)مالي خـالص   )FIN∆    را جـايگزين اقـلام تعهـدي ،
بـدين  . مـي كنـيم  ) 10(در رابطـة   TACCكل؛ يعنـي 

  :حاصل مي شود) 6(ترتيب، رابطة 

)6(  
143

2101

+

+

+∆+∆+
∆++=

ttt

ttt

vFINNCO
WCROAROS

ρρ
ρρρ 

  

پايداري جزء نقدي سـود را   1ρاكنون  ،بدين سان
 2ρ ،3ρ ،4ρدرحـالي كـه    ،اندازه گيـري مـي كنـد   

هريك، پايداري جزء خاص خود را در ارتباط با جزء 
هـاي  هـاي اف، آزمـون  آزمـون . نقدي سود مي سنجد

آماري تساوي ضرايب در سراسر اجزاي تعهدي را در 
  . محاسبه وارد مي كند

  

  يافته هاي پژوهش -6
پيش از آزمون فرضية پژوهش، لازم است در بـارة  

توضـيحاتي ارائـه   ) 6(مراحل و نحوة تخمـين رابطـة   
چنانكه در گذشته بيـان شـد، ايـن پـژوهش در     . شود

تركيب داده هاي رشتة زماني (ركيبي قالب داده هاي ت
ــي ــاي مقطع ــي )و داده ه ــرا م ــود، اج ضــرورت . ش

كاربست ايـن روش بيشـتر بـه علـت افـزايش تعـداد       
مشاهدات، افزايش درجـة آزادي، كـاهش ناهمسـاني    

بـدين  . پراش و كاهش هـم خطـي بـين متغيرهاسـت    

ترتيب، تخمين رابطة يادشده بـا كاربسـت داده هـاي    
هـاي عضـو نمونـه در    شـركت  تركيب شده براي همة

آنگـاه  . انجام شده اسـت  1387تا  1380فاصلة زماني 
هـاي  طبق تخمين به دست آمده و با كاربست آزمـون 

آماري تي استيودنت، احتمال محاسبه شدة پي وليـو و  
شاخص ميـانگين قـدر مطلـق درصـد خطـا، در بـارة       

  . فرضية پژوهش قضاوت و ارزيابي مي شود
هـاي داده هـاي   از روشبه منظور گـزينش يكـي   

تابلويي يا داده هاي تلفيقي، از آمارة اف ليمر اسـتفاده  
به عبارت ديگر، آمارة آزمون اف ليمر تعيين . مي شود

مي كند كه عـرض ازمبـدأ جداگانـه بـراي هريـك از      
درصـورتي كـه در بـين    . ها وجود دارد يا خيرشركت

هـاي فـردي وجـود    مشاهدات، نـاهمگني يـا تفـاوت   
اشد، از روش داده هـاي تـابلويي و درغيـراين    داشته ب

صورت، از روش داده هاي تلفيقي استفاده مي شـود،  
زيرا فقط داده ها روي هم انباشت شده اند و تفـاوت  

در آزمون اف ليمر، فرضيه . بين آنها لحاظ نشده است
صفر نشـان دهنـدة يكسـان بـودن عـرض از مبـدأها       

ــل، نشــ) هــاي تلفيقــي داده(  دهنــده انو فرضــيه مقاب
. اسـت ) داده هاي تابلويي(ناهمساني عرض از مبدأها 

بدين ترتيب، درصورت رد فرضـيه صـفر، روش داده   
نتايج آزمون ) 1( نگاره. هاي تابلويي پذيرفته مي شود

را بـراي رابطـة   ) همساني عرض از مبـدأها (اف ليمر 
چنانكـه ملاحظـه مـي شـود، در     . نشان مي دهد) 10(

، فرضـيه صـفر رد نشـده و روش    ارتباط با اين رابطـه 
  .داده هاي تلفيقي مناسبتر است

 بر طبق يافته هاي اين پژوهش) هاهمساني عرض از مبدأهاي شركت(نتايج آزمون اف ليمر ): 1( نگاره
  نتيجة آزمون  پي وليو  درجة آزادي  آمارة اف  رابطة پژوهش  فرضية صفر

عرض از مبدأهاي تمامي مقاطع با 
  هم يكسان است

  971/0  840/142  774/0  10بطة را
فرضية صفر رد نمي 

  شود
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  مفروضات سنتي وايازش خطي  6-1
بررسي فروض سنتي وايازش خطي، يكي ديگر از 

هايي است كـه در ايـن پـژوهش انجـام شـده      بررسي
ميـانگين  ) 1: (مهمترين اين فروض عبارتنـد از . است

ــاپي  ) 2(صــفر اجــزاي اخــلال؛   ــود همبســتگي پي نب
همسـاني  ) 3(بين اجـزاي اخـلال و   ) خودهمبستگي(

نتــايج بررســي مــا حــاكي از . پــراش اجــزاي اخــلال
به منظور تشـخيص  . ميانگين صفر اجزاي اخلال است

بين اجزاي اخلال از روش  1بود يا نبود خودهمبستگي
 3و روش همبسته نگـار  2(DW)واتسن  -آمارة دوربين

تايج هر دو روش حـاكي از نبـود   ن. استفاده شده است
خودهمبستگي بـين اجـزاي اخـلال روابـط وايازشـي      

همچنين در اين پژوهش براي بررسي و كشـف  . است
اسـتفاده شـده    4ها، از آزمون بارتلـت ناهمساني پراش

ها و در اين آزمون، فرضية صفر همساني پراش. است
نتـايج  . هاسـت فرضية مقابل وجود ناهمسـاني پـراش  

يــن اســت كــه در ايــن پــژوهش، مشــكل حــاكي از ا
بــه منظــور رفــع ايــن . ناهمســاني پــراش وجــود دارد

مشكل، وزني برابر هر مقطـع بـراي داده هـا در نظـر     
  .گرفته شده است

  
  آزمون فرضية پژوهش 6-2

فرضية پژوهش اذعان دارد بين آن دسـته از اقـلام   
تعهدي سود دورة جاري كه قابليت اتكاي پايين تـري  

ه سـهام در آينـده، رابطـة منفـي قـويتري      دارند و بازد

                                                            

1  Auto Correlation.  
2  Durbin-Watson Statistic. 
3  Correlogram.  
4  Bartlett Test.  

چنانكه گفته شد، آزمـون ايـن فرضـيه از    . وجود دارد
ميسر است، به گونه اي كه پيش بيني ) 6(طريق رابطة 

فرضية پژوهش بيانگر اين اسـت كـه ضـرايب اقـلام     
با . . تعهدي كمتر قابل اتكا، به شكل قويتر منفي است

عهـدي كـه   مراجعه به تعريف و طبقـه بنـدي اقـلام ت   
هاي قابليت اعتماد هـر طبقـه از اقـلام    حاوي ارزيابي

تعهدي است، مشاهده مي شود كه قابليت اعتماد جزء 
)تغيير در سرمايه درگردش خالص غيرنقدي  )WC∆ 

هـاي  متوسط، قابليـت اعتمـاد جـزء تغييـر در دارايـي     
ــاري   ــالص غيرج ــاتي خ )عملي )NCO∆  ــايين ــا پ ي

هـاي مـالي   متوسط و قابليت اعتماد جزء تغيير دارايي
)خالص  )FIN∆ بالا، ارزيابي شده است.  
نتايج مربوط به آزمون فرضـية پـژوهش   ) 2( نگاره

چنانكه مشاهده مي شود، بـا توجـه   . را نشان مي دهد
ا، و احتمـال مربـوط بـه آنه ـ    tبه مقادير محاسبه شدة 

هيچ كدام از ضـرايب بـرآوردي بـراي طبقـات اقـلام      
. درصـد معنـادار نيسـت    5تعهدي در سـطح خطـاي   

ضــريب جــزء تغييــر در ســرمايه درگــردش خــالص  
)غيرنقدي  )WC∆  2يعنيρ  110/0منفي و برابر-  ،

هـاي عمليـاتي خـالص    ضريب جزء تغيير در دارايـي 
)غيرجاري  )NCO∆  3يعنيρ    به شكل قـويتر منفـي

هاي و نهايتاً ضريب جزء تغيير دارايي -187/0و برابر 
)مــالي خــالص  )FIN∆4يعنــي  ؛ρ  ــر مثبــت و براب

  . است 192/0
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  آزمون فرضية پژوهش بر طبق يافته هاي اين پژوهش  نتايج حاصل از تجزيه و تحليل داده ها براي): 2( نگاره
  )6(رابطة 

1432101 ++ +∆+∆+∆++= tttttt vFINNCOWCROAROS ρρρρρ  
  p-valuاحتمال  Tآمارة   ضريب  نشانة اختصاري  متغير

  C 082/0  862/4  000/0  ضريب ثابت
 tROA  هابازده دارايي

618/0  467/7  000/0  
درگردش تغيير در سرمايه 

  ∆tWC  خالص غيرنقدي
110/0-  096/1-  273/0  

هاي عملياتي تغيير در دارايي
  ∆tNCO  خالص غيرجاري

187/ -  617/1-  106/0  

 ∆tFIN  هاي مالي خالصتغيير در دارايي
192/0  653/1  099/0   

  داده هاي تلفيقي: روش تخمين
R2 08/0: ل شدهتعدي    

  )  F :(33/22 )000/0معناداري(F آمارة
  93/1: واتسن -دوربين

   987: تعداد مشاهدات

  
اسـتنتاج  ) 9(همچنين، بـا در نظـر گـرفتن رابطـة     

 1γيعنـي   ؛شود كه ضريب پايـداري جـزء نقـدي    مي
است؛ ضريب پايداري جزء تغيير  618/0مثبت و برابر 

نيـز   2γدر گردش خالص غيرنقدي؛ يعني در سرمايه 
همچنين، ضريب پايـداري  . است 508/0مثبت و برابر 

هاي عملياتي خالص غيرجـاري؛  جزء تغيير در دارايي
اســت و نهايتــاً  431/0نيــز مثبــت و برابــر  3γيعنــي 

هــاي مــالي ضــريب پايــداري جــزء تغييــر در دارايــي
است؛ مـي   810/0نيز مثبت و برابر  4γ؛ يعني خالص

11دانــــــــيم كــــــــه   γρ = ،( )122 γγρ −= ،
( )133 γγρ )و  =− )144 γγρ ه تشايس ـ. است =−

يادآوري است كـه در اينجـا علامـت جبـري تمـامي      
و پيش بيني  اجزاي اقلام تعهدي مطابق با مباني نظري
بدين ترتيب، . است، ولي از نظر آماري معنادار نيست

فرضية پژوهش دال بر رابطة منفي قويتر بين آن دسـته  
از اقلام تعهدي سود دورة جاري كـه قابليـت اتكـاي    
. پايين تري دارند و بازده سهام در آينده، رد مي شـود 

ح دهندگي رابطه ، حاكي از توان توضيFمقدار آمارة 
واتسن، مؤيد اين  -دارد و مشاهدة مقدار آمارة دوربين

موضوع است كه بين اجزاي اخـلال، خودهمبسـتگي   
 4/2تـا   7/1وجود ندارد، زيرا ايـن مقـدار در فاصـلة    

  .قرار دارد
  

  نتيجه گيري -7
به طور كلي، يافته هاي مربوط بـه آزمـون فرضـية    

با يافتـه هـاي    هاي انجام شده وپـژوهش با پيش بيني
در . همخـواني نـدارد  ] 24[هاي تجربي مشـابه  آزمون

توجيه اين ناسازگاري بايد گفت يـك دليـل احتمـالي    
اين است كه به منظور تأمين مـالي افـزايش در اقـلام    

هاي عملياتي جاري و غيرجاري؛ يعنـي  تعهدي دارايي
( COA+ NCOA) ري و هاي عملياتي جـا از بدهي

)غيرجاري؛ يعني  COL+ NCOA)   اسـتفاده شـود .
در چنين حالتي، واقعاً انتظار بر اين است كه پايـداري  

هــاي مــالي اگــر از طريــق بــدهي. ســود بــالاتر باشــد
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( )FINL∆    ــلام تعهــدي ــالي اق ــأمين م ــه منظــور ت ب
داريــم  هــاي عمليــاتي اســتفاده شــود، انتظــار دارايــي

ــر شــود  ــداري ســود كمت ــالي از طريــق . پاي ــأمين م ت
هـاي مـالي سـبب    هاي عملياتي به جاي بـدهي  بدهي
هـاي مـالي خـالص    شود از قابليت اتكـاي دارايـي   مي

( )FIN∆      كاسته شود و بـر قابليـت اتكـاي تغييـر در
)هـاي عمليـاتي خـالص غيرجـاري     دارايي )NCO∆ 

علت اين كاهش و افزايش اين است كـه  . وداضافه ش
)هاي مالي از وزن بدهي )FINL∆   كه قابليت اتكـاي

)هـاي مـالي خـالص     بالايي در طبقة دارايـي  )FIN∆ 
دارند، كاسته مي شود و بر وزن جزء بدهي آن؛ يعنـي  

( )NCOL∆     ردار كه از قابليـت اتكـاي بـالايي برخـو
به نظر مي رسد تعاملات مهـم  . است، اضافه مي شود

هاي عملياتي و بين اقلام تعهدي دارايي) به شرح قبل(
هــاي عمليــاتي، باعــث انتقــالات عمــده اي در بــدهي

اظهـارنظر قـاطع تـر مسـتلزم     . ضرايب پايداري شـود 
  . هاي بيشتر استپژوهش

نكتة در خور توجه ديگـر، شـرايط خـاص بـازار     
اثــر عمــدة متغيرهــاي . دار در ايــران اســتاوراق بهــا

اقتصاد كلان و متغيرهاي سياسي، به ويژه در نيمة دوم 
هـاي  فاصلة زماني بـين سـال  (بازة زماني اين پژوهش 

هاي سهام و بـازده سـهام را   بر قيمت) 1387تا  1384
از جملـة متغيرهـاي سياسـي مـي     . بايد در نظر داشت

مربـوط بـه    توان به افزايش خطر كشور حول مسـائل 
ــل    ــه دلي ــرژي هســته اي ب ــز از ان اســتفادة صــلح آمي

هاي شـوراي امنيـت سـازمان ملـل متحـد و      مخالفت
صدور قطعنامه هايي بـه وسـيلة آن شـورا و موضـوع     

هاي بين المللي و دخالت نهادهـاي دولتـي در   تحريم
بازار سرمايه هـم بـه دليـل مالكيـت و هـم بـه دليـل        

همچنـين،  . ره كـرد هاي بازار اشااثرگذاري بر شاخص

مي توان به تمايل سرمايه گذاران به كسب منافع كوتاه 
به دليل شرايط اقتصادي و سياسـي حـاكم بـر    (مدت 
و نقش عمدة سرمايه گذاران نهـادي در بـازار   ) كشور

به هرحال، اظهـارنظر صـريح   . اوراق بهادار توجه كرد
در ارتباط با اينكه بود يـا نبـود ايـن متغيرهـا چگونـه      

است بـر نتـايج ايـن پـژوهش اثرگـذار باشـد،       ممكن 
بـه طـور   . هاي ديگـري اسـت  مستلزم اجراي پژوهش

كلي، بايد اذعان داشت كه علاوه بر شرايط اقتصـادي  
هــر شــركت، شــرايط اقتصــادي كشــور و متغيرهــاي 

. هـاي سـهام اثرگـذار اسـت    اقتصاد كلان نيز بر قيمت
ها اثـر  متغيرهاي اخير ممكن است بر برخي از شركت

بـه دليـل   (ها اثـر بيشـتري   كمتر و بر برخي از شركت
بر اساس يك استنتاج . داشته باشد) ماهيت عملياتشان

شهودي، بـه احتمـال زيـاد اثـر متغيرهـاي سياسـي و       
هاي اقتصاد كلان از اثر متغيرهاي حسابداري بر قيمت

سهام ، به ويژه در نيمة دوم بازة زماني اين پژوهش، با 
  .اهميت تر بوده است

  
  ها و ارائة پيشنهاد محدوديت -8

هاي متعددي است، اين پژوهش داراي محدوديت
خطاي اندازه گيري در اقلام تعهدي يك ) 1: (از جمله

در واقـع، احتمـال   . متغير تصادفي مستقل فـرض شـد  
هـاي  دارد خطاي اندازه گيري تحت تـأثير دسـتكاري  

سود به وسيلة مديران و ميثاقهـاي حسـابداري ماننـد    
در اين پـژوهش فـرض   ) 2(فظه كاري قرار گيرد؛ محا

هـاي نقـدي از   شد خطـاي انـدازه گيـري در جريـان    
هـاي تـازه   پـژوهش . اهميت ثـانوي برخـوردار اسـت   

هـاي نقـدي نيـز موضـوع     مطرح مي كند كـه جريـان  
مـدل  ]. 23و  16[هاي مديران قرار مي گيرد دستكاري

هـاي  سازي همزمان خطاي انـدازه گيـري در جريـان   
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اي از  و اقلام تعهدي مي تواند درك بهبود يافتـه  نقدي
بــازة زمــاني ايــن ) 3(؛ پايــداري ســود فــراهم ســازد

 1387تـا   1380هـاي  پژوهش فاصلة زماني بين سـال 
هـاي  هـاي مـالي شـركت   است؛ بنـابراين، از صـورت  

پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران خـارج از   
  .اين دورة زماني استفاده نشده است

هـاي  پژوهشگران در ارتباط با اجراي پـژوهش به 
) 1: (جديد، پيشـنهادهايي ارائـه مـي شـود، از جملـه     

توصيه مي شود به منظور دستيابي به درك كاملتري از 
به طـور همزمـان خطـاي    ) پايداري سود(كيفيت سود 

هاي نقدي و اقـلام تعهـدي را   اندازه گيري در جريان
اين پژوهش،  در. مدل سازي و مورد كاوش قرار دهند

فرض شد خطاي اندازه گيري در جريانهاي نقـدي از  
توصيه مي شود كه ) 2(اهميت ثانوي برخوردار است؛ 

هـاي بعـدي   از تعريف جامع اقلام تعهدي در پژوهش
اين تعريف و طبقه بندي، اقلام تعهـدي  . استفاده كنند

هـاي قبلـي   بسياري را شامل مي شود كه در پـژوهش 
نقش اوليـة سـود، سـنجش    ) 3(؛ ناديده گرفته مي شد

بـه  . ادواري عملكرد مالي يـك واحـد تجـاري اسـت    
كارگماران در هنگام ارزيابي عملكرد كارگزاران، و به 
مــديران ارشــد در هنگــام ارزيــابي عملكــرد مــديران 
سطوح پايين تر، توصيه مي شود به نتـايج حاصـل از   

گنجاندن اقلام تعهدي كمتـر  . اين پژوهش توجه كنند
اعتماد در سنجش سود، مي تواند مهمترين معيار قابل 

بـه سـازمان   ) 4(ارزيابي عملكرد را مخـدوش سـازد؛   
حسابرسي كه رسماً مرجع تدوين كنندة استانداردهاي 

شـود كـه در   حسابداري در كشور است، توصـيه مـي  
هنگام تدوين استانداردهاي حسابداري به حفظ تعادل 

اطلاعات، توجه هاي كيفي يا توازن حياتي بين ويژگي
گنجاندن اطلاعات حسابداري كمتر . كافي مبذول دارد

كمتر قابل اعتمـاد، بـه افـزايش     ،اثبات پذير و بنابراين

خطاي اندازه گيري و كاستن از كيفيـت معيـار اصـلي    
  .يعني سود منجر مي شود ؛ارزيابي عملكرد
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