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 47 تا 23 صفحه از  ،1390 بهار  نهم، شماره سوم، سال حسابرسي، و مالي حسابداري هپژوهشنام

 

 گذاري سهام و كيفيت سودهاي قيمتهاي سود بر مدلتأثير خصيصه

  
   **زهرا طهمورثي          *جواد مرادي

 19/12/1389: پذيرش تاريخ          02/10/1389: دريافت تاريخ

  چكيده
هاي گذاري سهام و كيفيت سود شركتهاي قيمتمدل هاي سود ورابطه بين خصيصه ،در اين مقاله

هـاي سـود مـورد    خصيصـه  .ه در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفتـه اسـت  پذيرفته شد
حجم  .بيني سود و پديدة هموارسازي سود استقابليت پيش ،مطالعه در اين تحقيق شامل پايداري سود

هـاي  باشد كـه بـا توجـه بـه محـدوديت     شركت عضو بورس اوراق بهادار تهران مي     430جامعه آماري 
   .انتخاب شده است 1387   تا       1378شركت در طي دوره زماني    98داد تع ،تحقيق

 ،گـذاري هـاي قيمـت  بين مـدل  ،دهد كه طي دوره مورد مطالعهنتايج حاصل از اين تحقيق نشان مي
رابطه مثبت و معنـادار و بـين   ) بيني سودپايداري سود و قابليت پيش(هاي سود خصيصه كيفيت سود و

همچنين در  .گذاري رابطه منفي و معناداري وجود داردهاي قيمتو مدل كيفيت سود ،هموارسازي سود
هـاي پذيرفتـه شـده در بـورس     بيني و تعيين ارزش ذاتي سهام  شركتهايي جهت پيشاين تحقيق مدل

   .اورق بهادار تهران تعيين شده است
  

-قابليت پـيش  ،ودپايداري س ،هاي سودخصيصه ،كيفيت سود ،گذاريهاي قيمتمدل :واژه هاي كليدي
  .هموار سازي سود ،بيني سود

                                                 
  .، نويسنده اصلي و مسئول مكاتباتدانشگاه آزاد اسلامي واحد مرودشتاستاديار * 

Email: jmoradi2005@yahoo.com  
   .كارشناسي ارشد حسابداري** 
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    مقدمه -1
        شـركت    و        آمريكا    در        ورلدكام   و            نظير انرون      هايي    شركت      سقوط   و          حسابداري    هاي      سوايي ر
   و     شده       گزارش     سود    از         استفاده   ،   سود        مديريت      مورد    در    را     جدي     هاي      نگراني   ،        استراليا       وان در  تل
   .     اسـت       آورده         وجـود       بـه    ،      كننـد   مي       ابرسي  حس   و      تهيه    را       گزارش     اين    كه       كساني       اخلاقي   لي   مسا

    ها          افشاي تقلب   و    ها    شركت      شكست    به          استراليا  و        آمريكا         كشورهاي    در      گذار     قانون            سازمان هاي
 .)25  :    1383   ،      كهنسال (      گفتند       پاسخ      شركت        راهبري      اصول       بهبود      طريق    از

      بـه          آن هـا          هـدايت    و      مردم     هاي      سرمايه     جذب      موجب    سو   يك    از          حسابداري       توسعه
         گـذاران          سـرمايه       گيري   جهت    به         با توجه   ،    ديگر     سوي   از    و     شده         اقتصادي     ولد م     هاي   بخش

    از      كـه     شد       خواهد       هدايت        صنايعي     سمت    به    ها     گذاري      سرمايه   ، )       و بازده      ريسك    بر       مبتني (
         امـروز       جهان    در    كه      هايي    تحول    به      توجه    با   .   است          برخوردار       كمتري      ريسك    يا       بيشتر     سود
    رو    روبه    اي     عديده          تهديدهاي    با    كه       توسعه     حال    در         كشورهاي      ويژه    به   ،      كشورها   ،    داده    رخ

        بـراي           مناسـبي              راهكارهـاي          يـافتن      مند    نياز     خود         اقتصادي     هاي    مشكل    حل     جهت  ،     هستند
    از        يكـي          راسـتا        ايـن     در  .          خود هستند       دسترس    در     هاي    ثروت   و         امكانات    از      بهتر         استفاده

  .   است       گذاري      سرمايه       توسعه   و     بسط   ،   مهم        كارهاي   راه
   در       كـه        شـود   مي       محسوب         اطلاعاتي      جمله    از    آن    به     بوط  مر       اجزاي   و          حسابداري     سود
         تعهـدي          ارقـام        مبناي    بر     رقم     اين   .   شود  مي       گرفته     نظر    در       افراد      توسط      گيري     تصميم       هنگام

   و           درآمـدها         تحقـق         صـورت     در         تعهـدي           رويكـرد       اساس    بر   .   شود  مي           و شناسايي        محاسبه
       ً   لزومـاً         عهـدي  ت         مبنـاي     در      كـه          آن جـا     از   .     كـرد          گـزارش     را       سـود       توان  مي   ها     هزينه      وقوع

          محاسـبه     در  و     نيست     نقد    وجه         پرداخت   و        دريافت    با       همراه    ها     هزينه   و         درآمدها         شناسايي
-    مـي         مطـرح       پرسش     اين  ؛  رو     اين    از   ،   شود  مي        استفاده    ها      برآورد   و    ها    بيني   پيش    از     نيز     سود
      بـه         پاسـخ    .   كرد         اطمينان      گيري     تصميم       هنگام    در     رقم     اين    به     شود  مي       ميزان    چه    تا    كه     شود
          اطلاعـات      سبب    به        نادرست       تصميم     اخذ    كه     كند  مي      پيدا       اهميت     جهت    آن    از      پرسش     اين

      شـود           انجـام             ناعادلانـه         صـورت       بـه          منـابع        تسهيم    كه     شود  مي      موجب        ناصحيح   و        ناكافي
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           كننـدگان          اسـتفاده        ايـن         اختيار    در    كه         اطلاعاتي          بنابراين   . )  34   :    1385   ،           مقدم و آزاد       خالقي (
مفهـومي بـا                 در اين راستا    كه     باشد          برخوردار   ي     معقول       اتكاي      قابليت    از      بايد   ،    گيرد  مي      قرار

          متغيـري          عنـوان     به     سود       كيفيت      ديگر       عبارت    به   .                   سود مطرح گرديده است       كيفيت  عنوان
اگـر شـركتي    ،از ايـن منظـر    .   شود       تلقي مي     سود     هاي     خصيصه      بودن      مربوط          ارزيابي      براي

و ارايه شده دهنده اين است كه سود محاسبه شده نشان ،داراي كيفيت سود بالايي باشد
-گيـري مـي  گذاران به منظـور تصـميم  از قابليت اتكاي زيادي برخوردار است و سرمايه
اتكا استفاده و بازده مـورد انتظارشـان   توانند از سود محاسبه شده به عنوان يك قلم قابل

       هـاي        خصيصـه          روابـط          تحليـل   و         تجزيـه     به       ابتدا   ،     تحقيق     اين    دربنابراين  .را كسب كنند
-           بين خصيصـه رابطه        بررسي    به     سپس  و         پرداخته  گذاريهاي قيمتدلو م    سود       مختلف

                                            در نهايت ميزان تأثير سطوح مختلف كيفيت سـود    .       پردازيم  مي     سود         و كيفيت     سود   يها
   .   شود              گذاري بررسي مي        هاي قيمت             هاي سود و مدل                  بر روي اثرات خصيصه

             اهميت تحقيق  - 2
عنـوان   منتشر كردنـد ) 2 :2005( 1السون و اسچيپر ،لافورد ،اي كه فرانسيسدر مقاله

گيري تصميم .كندكنند كه امروزه حسابداري نقش مهمي را در نظام اقتصادي ايفا ميمي
دولت و غيره براي توزيع مناسـب و كـارآي منـابع     ،هاشركت ،دقيق از جانب اشخاص

 ،هاگيريگونه تصميممالي امري اساسي است و دسترسي به اطلاعات قابل اتكا براي اين
هاي اقتصادي نياز به اطلاعاتي است كه با استفاده از آن هـا  براي تصميم .ضرورت دارد

هـاي دسـتيابي بـه ايـن     يكـي از راه  .بتوان منابع موجود را به بهترين نحو تخصيص داد
  .هاي مالي سالانه شركت ها استصورت ،اطلاعات
                  يكي از اركان اصلي   ،   قعي      هاي وا                               ها اعم از اوراق بهادار و دارايي            گذاري دارايي    ارزش
            هـا باعـث                                    گـذاري اصـولي و صـحيح دارايـي        ارزش   .             گـذاري اسـت            هاي سرمايه     تصميم

                 در رشد و توسـعه  نيز                          شود و تخصيص بهينه سرمايه      اي مي                        تخصيص بهينه منابع سرمايه

                                                 
1. Francies , La Fond , Olsson and Schipper 
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                                  گذاري يكي از مباحث اصلي در مديريت     ارزش  ،    چنين  هم   .          سزايي دارد              اقتصادي نقش به
 :                          گذاري داراي دوركن اصلي است             مديريت سرمايه   .         گذاري است      سرمايه

   .                                                    ارزيابي و تجزيه و تحليل اوراق بهادار و مديريت پرتفوي
                                      هاي نامناسب و غيرعملي در تعيـين ارزش                               گذاري نادرست و استفاده از روش    ارزش

      شـود         اي مـي                                                                ها باعث تخصيص غير بهينه سرمايه و به هدر رفـتن منـابع سـرمايه         دارايي
 .1) 17 :2007 ،گيليان ليو و ،ليي (

      يكـي    .                                       بهادار بايد عوامل مختلفي را در نظر گرفت                 گذاري درست اوراق         راي ارزشب
                 دهنـده احتمـال                                هـاي سـود اسـت كـه نشـان                                             از اين عوامل تعيين ميزان تـأثير خصيصـه  

          كـه بـه     بـر آن اسـت                     در اين تحقيق سـعي     .   شود                               دستكاري سود توسط مديران تلقي مي
                           شده توسط مـديران و لحـاظ                                ي از احتمال دستكاري سود گزارش              گذاران در آگاه      سرمايه

از مفهـوم   ،در ايـن راسـتا     .                             هاي اقتصادي آنان كمك نمـاييم           در ارزيابي   ،             نمودن اين مهم
                                                بدين صورت كه هر چه كيفيـت سـود محاسـبه شـده       ،كيفيت سود استفاده خواهد شد

                     يت و كـاهش قابليـت                                           دهنده فزوني احتمال دستكاري سود توسط مدير    نشان  ،باشد     كمتر
هايي خواهيم پرداخت كـه  به بررسي روش ،در اين مقاله  .       شده است               اتكاي سود گزارش

 ،هـاي اقتصـادي ايشـان   گـذاران را در تصـميم  قابليت اتكاي اطلاعات مورد نياز سرمايه
گـذاري و افـزايش احتمـال كسـب بـازده      از طريق كاهش ريسك سرمايه ،افزون ساخته
                                                همچنين سه مدل بـراي تعيـين ارزش ذاتـي سـهام       .نمايدان كمك ميبه آن ،مورد انتظار
  .                                                           گذاران قادر باشند ارزش ذاتي را با اطمينان بيشتري تعيين كنند             شود تا سرمايه       مطرح مي

            بيان مسأله -3
                                              هاي مالي است كه همـواره مـورد توجـه اكثـر                    ترين عناصر صورت               ود يكي از اساسيس
   ،                                              عنوان معياري بـراي ارزيـابي تـداوم فعاليـت                 ه و از آن به    بود  اطلاعات           كنندگان از          استفاده

             هاي آتي واحد             بيني فعاليت                         سنجش توان سودآوري و پيش    ،                 عملكرد واحد تجاريارزيابي 

                                                 
1. Lee , Lev and Gillian  
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                                                              اختيار عمل مديران در استفاده از اصول پذيرفته شـده حسـابداري      .   شود                تجاري استفاده مي
                                   وة عمـل حسـابداري و نقـش اقـلام                                                       نظير اصل تطابق و حاكم بودن مبناي تعهـدي بـر نح ـ  

                                                                              از جمله عواملي اسـت كـه كيفيـت سـود را تحـت تـأثير مبـاني گزارشـگري و            ،       برآوردي
          گران مالي             شود كه تحليل                           بحث كيفيت سود زماني مطرح مي   .   دهد                 يد مديران قرار ميد   صلاح

                                      منعكس كننـده سـود واقعـي اقتصـادي        ،                              تا چه ميزان سود خالص گزارش شده   ،          تعيين كنند
                                بيني سود و هموارسازي سـود بـر             قابليت پيش   ،                        هاي سود نظير پايداري سود     خصيصه   .   است

            تـوان بـا       مـي    ،                                                                     كيفيت سود تأثير دارد و اگر مديران سعي در ارايه نادرست سود داشته باشند
  .                                                      بدان پي برد و ساز و كارهايي براي كنترل اين مهم انديشيد   ،              گيري كيفيت سود      اندازه

        عـاملي     ،                                          به بررسي اين موضوع بپردازيم كه كيفيت سـود    ،                      در اين تحقيق سعي داريم
   .     اسـت           هاي سـود                                                         در ارزيابي مربوط بودن اطلاعات افشا شده در رابطه با خصيصه     مؤثر 

                تـأثير آن بـر      ،                          موجد كيفيت سود بالاتري باشد   ،         اي از سود         اگر خصيصه   ،             به عبارت ديگر
         گـذاران          سـرمايه    ،       بـر آن                            بيشتر خواهد بود و با اتكاي       سهام      گذاري         هاي قيمت       روي مدل

                                                          اتكاي بيشتري قيمت سهام مورد نظر را تعيـين كننـد و اگـر                              قادر خواهند بود با قابليت 
-            هـاي قيمـت                بـر روي مـدل     ،                             وجود آمدن كيفيت سود كمتري شود          اي باعث به     خصيصه

        گـذاري        قيمـت    ،                 گردد كه به تبع آن                                          گذاري تأثير كمتري خواهد داشت يا حتي حذف مي
       .                    و بازده كم خواهد بود                داراي ريسك بالا

-در مطالعه حاضر در صدد بررسي ايـن موضـوع هسـتيم كـه اسـتفاده      ،طور كليبه 
گذاري با ريسـك پـايين و بـازده بـالا     هاي مالي براي اين كه سرمايهكنندگان از صورت

مطمئن  ،گيري كردههاي سود را بر كيفيت سود اندازهبايد ابتدا اثر خصيصه ،داشته باشند
 ،گـذاري سـهام  هـاي قيمـت  به كمك مـدل  ،سپس .كه سود دستكاري نشده است شوند

 .گـذاري نماينـد  با اطمينان بيشتري اقـدام بـه سـرمايه    ،گيري نمودهارزش ذاتي را اندازه
گذاران كمك مي كند كه اگر مديران بـه هـر دليلـي    همچنين نتايج اين تحقيق به سرمايه

ند و اقدامات لازم را جهت لحـاظ نمـودن   متوجه شو ،سود شركت را دستكاري نمودند
  .هاي خود انجام دهنداين مهم در ارزيابي
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  پيشينه پژوهش -4
                  محققـين ايرانـي      .                                             به طور مستقيم تحقيقي بدين شكل صورت نگرفته است   ،        در ايران

                                                                             رابطه بين هموارسازي سود با كيفيت سود را بر روي عوامل مختلـف ديگـري بررسـي    
                                 به بررسي رابطه بين كيفيت سـود و    )     1383 (                ثقفي و كردستاني    ، ل            به عنوان مثا   .   اند     نموده

                                            اند و نشان دادند كه هـر چـه كيفيـت سـود                                            واكنش بازار به تغييرات سود نقدي پرداخته
                                                                      تغيير در سود بر روي بازار تأثير گذاشته و تغييرات را به وضـوح مـنعكس      ،          بالاتر باشد

                                     كيفيت سود و بازده سهام را با تأكيـد                نيز رابطه بين   )     1384 (               خواجوي و ناظمي    .   كند  مي
                           داري بين اين دو متغير وجود                                                     بر اقلام تعهدي بررسي كرده و نشان دادند كه ارتباط معني

                    انجـام شـد نشـان      )     1384 (                                              نتايج حاصل از تحقيقي كه توسط مشايخي و همكاران    .    دارد
  ر                                      نقـد حاصـل از عمليـات كـه بيـانگ                     ها كـاهش وجـه                             دهنده اين است كه وقتي شركت

      اقدام    ،                       به منظور جبران اين كاهش   ،    كنند                                      عملكرد ضعيف واحد تجاري است را تجربه مي
-                    پورحيـدري و رحيمـي     .        نماينـد                                                    به افزايش سود از طريق اقـلام تعهـدي اختيـاري مـي    

                                                           بررسي رابطه بين پايـداري سـود و ضـريب قيمـت بـه سـود               نيز به  )     1384 (        شهسواري 
  .    يابد                          ضريب قيمت به سود افزايش مي   ،    باشد                                         پرداخته و دريافتند كه هرچه سود پايدارتر

                                                اولين تحقيق تجربي را درباره ارتباط بـين قيمـت   ) 1999(در سال   1     فان   و        اليتون   ،    بارث
                 آن ها به بررسـي     .                     مورد آزمون قرار دادند  )                     الگوي سودهاي افزايشي (                 سهام و خصيصه سود 

   ها                    تند و اين قبيل شركت                                    هاي داراي الگوي سودهاي افزايشي پرداخ               بازار براي شركت       پاداش
            هـايي بـا                           آن ها دريافتند كه شـركت    .                        هاي افزايشي مقايسه كردند            هاي فاقد سود          را با شركت

            نسـبت بـه    (                                                      ضريب قيمت به سود بالاتري بعد از كنتـرل رشـد و ريسـك       ،             افزايش در سود
                                                             آن ها متغير رشد را بر اسـاس افـزايش در ارزش دفتـري حقـوق        .     دارند  )         هاي ديگر    شركت
                               گـران كنتـرل نمودنـد و بـه                              بيني رشد سود توسط تحليـل                        ان سهام و افزايش در پيش    صاحب

         بـارث و     .                          سال اخير را به كار بردنـد   شش                       واريانس تغييرات سودهاي    ،                منظور كنترل ريسك
                                                                   به اين موضوع پرداختند كه اگر افزايش سود از طريق مديريت سود ايجـاد    )     1999 (       ديگران 

                                                 
1.  Barth, Ellitt and Finn 
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  .خواهد بود          قيمت سهام            متفاوت از   ،                   ارزش ذاتي سهام شركت   ،        شده باشد
           معيارهـاي     ،                 انجام شـده اسـت    )     2002 (                                      در مطالعه ديگري كه توسط شيپر و وينسنت 

                                         كار رفته بود و ارتباط آن ها با سـودمندي             هاي قبلي به                              ارزيابي كيفيت سود كه در مطالعه
   آن    .             قـرار گرفـت                مورد ارزيابي  ،                                      گيري و تعريف اقتصادي سود تأييد شده بود        در تصميم

                     بـه نـوع و ميـزان       ،                                                               ها به اين نتيجه رسيدند كه كيفيت سود علاوه بر معيارهـاي متـداول  
  .                                                         قراردادهاي منعقده بر مبناي اطلاعات حسابداري نيز بستگي دارد

      بازار            تأثير پذيري  )    2002 (  2    هاين  و      گيولي  ،     بارتو  و  )    2002 ( 1      نيكولز   مك  و       كاسينك 
      هـاي       برآورد     تحقق   كه                 دادند و دريافتند     قرار     توجه     مورد   را   ان  گر     تحليل    هاي    بيني    پيش    از

       قيمـت      بـه    را      سـود    كه       بالاتري 3   سود   به     قيمت     ضريب   با   آن   از     رفتن      فراتر   يا     گران     تحليل
  «    :        نمودنـد         تفسـير        گونـه       ايـن    را       آمـده     دست   به      نتايج      آن ها  .   است      همراه  ،   كند  مي      مرتبط
       كمتـر        ريسـك         معنـاي      بـه   ،   رود  مي      فراتر   يا     يابد  مي     تحقق     گران     تحليل         انتظارات   كه      زماني
           چـه ايـن         اگـر  . »       داشـت          خواهـد      وجود       بالاتري    سود   به     قيمت     ضريب   رو    اين   از  ،   است
-      سرمايه    چرا   كه   اين      بررسي   به    ً اولاً   كه       مي كند              طور صريح مطرح      را به       موضوع   دو      تفسير
 .پردازنـد نمي  ،    كنند  مي      مرتبط     گران     تحليل          برآوردهاي        با تحقق   را       كم تري     ريسك       گذاران

و در عـين حـال،          كننـد    نمي      بررسي   را    سود    خود   يا    سود   از         انتظارها        دستكاري    نقش  ً اً    ثاني
  .     افكند  مي     پرتو      مسأله    اين   بر  ،                       هاي انجام شده توسط آنان     تحليل  و      تجزيه   كهاعتقاد دارند 

   از             پردازند كـه   مي     هايي    شركت         گذاري در      سرمايه   به       گذاران      سرمايه   كهكردند     فرض      آن ها
      داراي  و       كننـد     مـي           بـرآورده    را        كـم آن    دست   يا  و     روند  مي      فراتر  ر گ     تحليل    سود         انتظارات
  .     هستند    بالا    سود      كيفيت

      بـه           نيكـولز       مـك    و        كاسينك    از        متفاوت          تحقيقاتي     طرح    يك  )     2002 (       ديگران    و       بارتو
             برآوردهـاي       هـا       شـركت       كـه         جـايي    را        بـالاتر         ماهـه     سه         غيرعادي       بازدهآن ها   .     بردند     كار

    را       يافته     اين       آن ها   .    كنند  مي       گزارش   ،    روند  مي       فراتر    آن   ز ا    يا      سازد  مي      محقق    را      گران     تحليل

                                                 
1. Kasnik and McNichols 
2. Bartov, Givoly and Hayn 
3. Higher Price-  Earning Multiples 
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    در         موجـود          تغييرات       بازده    از       زيادي    حد    تا       سودها       بازده         كه وقتي   دن  كن  مي       تفسير      گونه   اين
  .   رود  مي       فراتر  )                      انتظارهاي منطقي مديران       عنوان    به (     گران      تحليل      بيني   پيش

  و        بـارتو       آزمون  ،   است      مرتبط   ما    هاي     تحليل   با       مستقيم     صورت   به      بيشتر   كه       موضوعي
     يـا          سـودها          مـديريت        مـورد    در         شـواهدي        وقتـي      كـه  بدين معني   ،   است  )     2002 (       ديگران 
-     تحليل     بيني   پيش   از     رفتن      فراتر   يا      تأمين     براي      پاداش   ،     نباشد    دست            انتظارات در       مديريت

              برابـر شـده       شده    بيني                          سود مورد انتظار با سود پيش         حالتي كهدر       آن ها  .   است          گران كمتر
  و       مثبـت          سـودهاي   و     گران          منفي تحليل     بيني   پيش       اطلاعات      تركيب     صورت   به   را  آن   ،    باشد
   ،                   بينـي شـده باشـد                                            زماني كه سود مورد انتظار بيشتر از سود پيش  و       نمودند      تعريف    صفر
 ـ      تعريف      جونز         اساس مدل   بر           غير منتظره           اقلام تعهدي     وجود     صورت      را به  آن        د كـه  كردن

     ارزش     كاهش         به اضافه        در گردش    ايه   سرم       افزايش     صورت   به     عاديي     تعهداقلام   ،     در آن
  و         انتظارات       مديريت   كه       رسيدند      نتيجه    اين   به      آن ها  .    گردد  مي      تعريف         و استهلاك       دارايي

        فراتـر      يـا         تـأمين       جهـت   ،     بازار     صرف    كمي   با      همراه  ،    اتكا     قابل      كاهش   با      سودها       مديريت
   .   است      مرتبط     گران     تحليل         انتظارات   از     رفتن

       سودهاي   با     هايي    شركت     براي       بالاتري    سود   به    يمت ق     ضريب) 2002( 1     زوانگ  و      توماس
      سـود        هـاي       بينـي      پـيش (      دروني       سودهاي      ثباتي  بي      آن ها .        كرده اند      گزارش    شده          هموارسازي

          ارزيـابي         اثـرات معياري جهـت ارزيـابي      را)     زمان      متغير                     گران با در نظر گرفتن     تحليل     توسط
   هر   كه    است   آن   از     حاكي   يج   نتا  .                 سود در نظر گرفتند     سازي     هموار    جهت        مديريتي    هاي      مداخله

         ارتبـاط       ايـن   و    است      همراه      بالاتر     قيمت   با    سود          هموارسازي  ،    باشد   تر     پايين    سود      ثباتي  بي   چه
    .       سود استكمتر       ثباتي  بي  و      پايين     ريسك     ميان       ارتباط     دليل   به      حداقل

         مـوير و     ،               منتشـر كردنـد    )     2005 (       شـيپر                   ولافورد و السون و  سيس    فراناي كه در مقاله
     سود    به      قيمت      ضريب         كنند كه       بيان مي  )     2005 (      زوانگ    و       توماس        همانند   )    2005 (  2     شولين

           از طريـق    ،     آن هاتوسط            هموارسازي        محاسبه     روش   .    يابد  مي        افزايش     سود           هموارسازي    با
         اجـزاي       بـه   ي را           اقلام تعهـد           كه در آن  است      تعهدياقلام     كل   و     نقد  وجه    به     سود      نسبت

                                                 
1. Thomas and Zhang 
2. Moyer and Shevlin 
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   و          اسـلوان    ،      ديچـف         توسـط       كـه  (        جـونز        مـدل    .      نمودند       تفكيك  2          غيراختياري   و  1       اختياري
          انحـراف كنتـرل            از طريـق    ،      ديگران   و      هانت   و  )     گرديد      اصلاح  كه چهار سال بعد        سوئيني
         اثـرات زمـاني    ، )      نشـده          همـوار           سـودهاي          زننـده      تخمين       عنوان  به (     نقد     وجه       جريان       معيار

   :      دهد كه  مي      قرار         ارزيابي      مورد    را     سود    به      قيمت      ضريب         افزايشي
       معيار        انحراف    با      قياس    در            غيراختياري            اقلام تعهدي    وه  علا    به         وجه نقد       معيار        انحراف -1

  .    باشد    كم     نقد           جريان وجه
        عـلاوه       بـه        نقـد        معيار        انحراف    با        مقايسه    در     شده       گزارش      خالص     سود       معيار        انحراف -2

   .    باشد       پايين            غيراختياري            اقلام تعهدي
   و     شود  مي       تفسير            غيراختياري            اقلام تعهدي    از      ناشي           هموارسازي      صورت    به     اول      مورد

   و      هانت  .    گردد  مي       تعبير         اختياري            اقلام تعهدي    از      ناشي           هموارسازي  صورت    به     دوم   د   مور
                                         اختياري بيش از هموارسـازي غيراختيـاري             هموارسازي    كه      كنند  مي      گيري     نتيجه        ديگران

           سود بالاتر         پايداري    با     نيز         اختياري           هموارسازي   و     است       مرتبط   ،    مثبت       گذاري    قيمت     اثر    با
     .   است       همراه

                                          رسد كه اطلاعات اقلام تعهدي در زمينه كيفيـت                 به اين نتيجه مي  )  3   200 (  3         ريچاردسون
   .           متمركز نيست)                    مثلأ اقلام تعهدي جاري(                                سود در يك بخش خاص از اقلام تعهدي

                                                         دهد اقلام تعهدي غيرعادي نسـبت بـه اقـلام تعهـدي عـادي             نشان مي) 2001( 4  ژي
                      ه جريـان هـاي نقـد                                        اين كه خود اقلام تعهدي عادي هم نسبت ب                    ثبات كم تري دارند و

   .                        عملياتي ثبات كمتري دارند
                                            دريافتند كـه ضـريب قيمـت بـه سـود بـا       ) 2005(     شيپر        السون و   ،     لافورد ،سيس    فران

                                                       يابد و بـه منظـور كنتـرل متغيرهـاي ديگـر كـه روي                                    افزايش در كيفيت سود افزايش مي
   از         گـذاري        قيمـت   پـذيري                         پيشنهاد كردند كـه تأثير    ،     گذارد                         ضريب قيمت به سود تأثير مي

   .   يردگقرار مي              كيفيت سود نيز تحت تأثير  ،       هاي سودخصيصه
                                                 

1. Discretionary Components 
2. Nondiscretionary Components 
3. Richarson 
4. Xie 
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                                       كنند كه بيان گـر رابطـه مثبـت بـين                    شواهدي ارايه مي  )     2005 (                  فرانسيس و همكاران 
   .             كيفيت سود است                    گذاري الگوهاي سود و         آثار قيمت

  روش تحقيق -5
 .تدر حوزه تحقيقات اثباتي حسابداري اس ،اين تحقيق از نوع تحقيقات شبه تجربي

هـاي همـراه مربـوط بـه     هاي مالي و يادداشـت در اين تحقيق اطلاعات مالي از صورت
حسابداري و سـايت سـازمان بـورس             افزارهايهاي مورد مطالعه و با كمك نرم شركت

             از رگرسـيون     ،                           جهت آزمـون فرضـيه پـژوهش   دست آمده است و اوراق بهادار تهران به
     روش                               ه جهـت گـردآوري اطلاعـات از                   در ايـن مطالع ـ    .                             چندمتغيره استفاده شـده اسـت  

   .                         اي و ميداني استفاده گرديد        كتابخانه

                                نمونه آماري و دوره زماني تحقيق -6
      بورس    در     شده         پذيرفته     هاي    شركتشامل كلية        پژوهش       آماري       جامعه   ،     تحقيق     اين    در
       اوراق        بـورس     در       شـده          پذيرفتـه        هـاي       شـركت     از       آماري       نمونه .ن است           بهادار تهرا       اوراق
   :   است       گرديده         انتخاب         هاي زير                          ان با در نظر گرفتن محدوديت   تهر        بهادار
   .     باشند     شده         پذيرفته       تهران        بهادار       اوراق      بورس    در    78     سال    از     قبل    تا  . 1
  .    باشد     ماه       اسفند       پايان    به       منتهي      آنها      مالي      دوره  ،      مقايسه       قابليت        افزايش      لحاظ    به  . 2
 . د    باشن        نداشته      مالي     سال       تغيير    يا        فعاليت       تغيير       بررسي      مورد      دوره    در  . 3
  .    باشد       دسترس    در  هاشركت     نظر      مورد     هاي    داده  . 4
                                 شـركت بـراي دوره زمـاني بـين         98    از         متشـكل     اي     نمونه       مذكور     هاي    شركت      ميان    از
  .     گرديد        انتخاب      1387   تا       1378
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  تعريف عملياتي متغيرهاي تحقيق -7
  هاي سودخصيصه :متغير مستقل -7-1

                    با سه متغير جايگزين   هاي سود است كهشامل خصيصه ،متغير مستقل در اين تحقيق
 ،سيس    فران                            بر اساس تعاريفي است كه توسط    ،                       شود و نحوة محاسبة آن ها       گيري مي      اندازه
  :مطرح شده است  )     2005 (     شيپر         السون و   ،     لافورد

     :1   سود        پايداري  - 1- 1- 7
                                                        هاي غيرعادي و غيرمترقبـه نباشـد از پايـداري بيشـتري                      كه ناشي از فعاليت   ،    سودي

                                   پذيري سـود بـه عنـوان پايـداري                                ت ديگر قابليت دوام و تكرار        به عبار   .            برخوردار است
           نقدي آتـي      هاي                      گذاران در تعيين جريان             مالي و سرمايه      گران     تحليل   .   شود            سود تعريف مي

             بلكه براي آن    ،    كنند                                                           به رقم سود حسابداري به عنوان تنها شاخص تعيين كننده توجه نمي
                    ها بيشـتر از رقـم     آن   .               ه بسيار مهم است                      پذير بودن سود گزارش شد                    ها پايداري و تكرار

                                    از ديـدگاه آن هـا سـود حاصـل از        .    كنند                                        نهايي سود به اقلام تشكيل دهنده آن توجه مي
               محتواي اطلاعاتي    ،                                                             فعاليت هاي عملياتي تكرار پذير ازاقلام غيرعادي و غير مترقبه سود

                   يـان هـاي نقـدي                                                      زيرا اقلام تكرار پذير سود معيار خوبي براي برآورد جر   ،           بيشتري دارد
            هـايي كـه                تعـداد سـال                                        در اين تحقيق براي محاسبه پايداري سود   .   آيد              آتي به حساب مي

         صورت سري                                   كند منظور مي شود كه اين متغير به                              شركت افزايش در سود را گزارش مي
  .   است                                 زماني پنج ساله در نظر گرفته  شده 

 :2بيني سودقابليت پيش  - 2- 1- 7

               اين ويژگي كيفي    .   شود                        بيني سود از خودش گفته مي      ان پيش     به تو  ،        بيني سود          قابليت پيش
                  هاي ارزشيابي بـه                                گذاري شده و از اجزاي ضروري مدل              گران مالي ارزش              سود توسط تحليل

                                                 
1. Yearsin  
2. Qtrsbearj,t  

www.SID.ir

www.SID.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

     1390     بهار                                                          پژوهشنامه حسابداري مالي و حسابرسي، سال سوم، شماره نهم،    .............................    34

 

   ،      بينـي                                                    چوب نظري هيأت استانداردهاي حسابداري مالي قابليت پيشر  چا   در   .   آيد  مي     حساب
   :                   ح زير تعريف شده است                                                  به عنوان بخشي از ويژگي مربوط بودن مطرح شده و به شر

                  بيني صحيح نتـايج                   كند تا احتمال پيش              كنندگان كمك مي             كه به استفاده   ،            كيفيت اطلاعات
-                 دهنده تعداد دوره             بيني سود نشان                       در اين تحقيق قابليت پيش   .                          گذشته يا حال را افزايش دهد

       توسـط                    بيني شده هر سـهم                                               اي است كه سود واقعي برابر يا بيشتر از سود پيش    ماهه      هاي سه
  .   است                                         صورت سري زماني پنج ساله در نظر گرفته شده                   اين متغير نيز به   .           مديران باشد

   :             هموارسازي سود  - 3- 1- 7
       عـادي  (                                                                  توان هموارسازي سود را نوعي اقدام آگاهانه با هدف طبيعي نشـان دادن   مي
       مـورد                                     خواهد بدين وسيله به يك سطح مطلوب و                      سود دانست كه مديريت مي)      ساختن

   به    "                    حكايت از آن داشت كه   1             مشاهدات هيورث  1953       در سال   .           ود دست يابد        نظر از س
      هـاي                                                                     منظور هموارسازي يا هم سطح كردن سود خالص يك دوره و از بين بردن نوسان

               كوشـند بـدين            هـا مـي            شود و شركت                               هاي گوناگون حسابداري استفاده مي          سود از روش
   . "         صيص دهند                       هاي حسابداري متوالي تخ                         وسيله سود خالص را به دوره

                                      هايي را مبني بـر ايـن كـه انگيـزه        بحث) 2007( 2           دانز وگوردن  ،                      به دنبال اين ادعا موسن
      دهـد                      كه مديريت ترجيح مـي    ،                                                   مديران براي هموارسازي سود بر اساس اين فرض قرار دارد

                                           نه اين كه جريان مربوط بـه ميـانگين سـود                                             سود و نرخ رشد آن داراي نوعي ثبات باشند و
                  مطرح كردنـد و در     ،  تر             به صورتي دقيق   ،                                 يش يابد و شاهد نوسانات سنگين باشد           پيوسته افزا

نسـبت       منفي             به صورت ضريب   ،                                                 اين تحقيق بر مبناي تعريف فرانسيس از هموارسازي سود
         انحـراف    به       دارايي   كل      متوسط   بر      تقسيم           غير مترقبه     اقلام   از    قبل     خالص    سود      معيار       انحراف
   : ) 1      رابطه  (    شود   مي       محاسبه        عملياتي    هاي  يت       از فعال         نقد حاصل    وجه      جريان      معيار
) 1 (   

)()( ,,, tjtjtj CFONIBEsmooth σσ=  

                                                 
1. Heyworth 
2. Mousen , Downs and Gordon 
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   35   ......................................    گذاري سهام و كيفيت سودهاي قيمتهاي سود بر مدلتأثير خصيصه

  

  كيفيت سود: متغير وابسته - 2
   ،           از ايـن رو          باشـد و                     هـاي متفـاوتي مـي                                           كيفيت سود مفهومي اسـت كـه داراي جنبـه   

كيفيـت    .   اند                                    گيري متفاوتي در رابطه با آن مطرح شده                              تعاريف مختلف و معيارهاي اندازه
  :شودق به دو روش محاسبه ميسود در اين تحقي

          روش اول   - 1- 2
-بر اساس مدل ديچو و ديچف است كه معتقدند جريان وجه نقد حاصل از فعاليت

در نتيجه هـر چـه    .را دستكاري كنند توانند آنهاي عملياتي قلمي است كه مديران نمي
 ،جمـع اقـلام تعهـدي اختيـاري كمتـر اسـت       ،تر باشدسود به جريان وجوه نقد نزديك
در نتيجه تفاضل بين اقلام تعهدي كل و جريان وجـوه   .بنابراين كيفيت سود بالاتر است

  .نقد حاصل از فعاليت هاي عملياتي نشان دهنده ميزان كيفيت سود است

         روش دوم  - 2- 2
اقـلام   :كندبر اساس مدل جونز است كه اقلام تعهدي كل را به دو بخش تقسيم مي 

منظور از اقلام تعهدي  .)غيراختياري(م تعهدي غيرعادي و اقلا) اختياري(تعهدي عادي 
اختياري اقلامي است كه توسط مديران قابل تغيير است و مقدار آن ممكن است توسط 

اما اقلام تعهدي غيراختياري اقلامي است كـه مـديران بـه هـيچ      ،مديران دستكاري شود
ود برابر با منفي قدر مطلـق  بنابراين كيفيت س ،توانند مبلغ آن را دستكاري كنندوجه نمي

  .اقلام تعهدي غيراختياري است

            گذاري سهام        هاي قيمت                              متغيرهاي كنترلي براي تعيين مدل  - 3
    ) EPS (           سود هر سهم   - 1- 3

                                                 صـورت تغييـرات در سـود خـالص قبـل از اقـلام                                     در اين تحقيق سود هر سـهم بـه  
   .                تعيين گرديده است                                           غيرمترقبه به روي تعداد سهام شركت مورد نظر
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      شركت     رشد - 2- 3
رشد كه در اين تحقيق بر مبناي تعريف رشد از طرف فرانسيس و لافوند و اسـچيپر  
و السون بيان شده بر اساس تقسيم ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام در سـال جـاري   

منهـاي يـك    1.5به روي حقوق صاحبان سهام در پنج سال قبل از سال جاري به تـوان  
   :)حقوق صاحبان سرمايه ارزش دفتري= BVE(آيد بدست مي

) 2  (    

1
5/1

6,

,
, −=

−tj

tj
tj BVE

BVEgrowth
 

           اهرم مالي  - 3- 3
 .   شود  مي       محاسبه     سهام       صاحبان     حقوق      دفتري     ارزش   به   كل     بدهي     نسبت     اساس   بر     اهرم

tj (               ريسك سيستماتيك  - 4- 3 ,β(  

  .   است    شده  ن    تعيي         پرتفوليو     پارس      افزار    نرم   در      موجود       اطلاعات     اساس   بر      متغير    اين

  هاي تحقيقفرضيه -8
   :                        به شرح زير خواهيم پرداخت       فرضيه    سه          به بررسي       تحقيق        در اين
  .    دارد  ي   دار    معنيمثبت و         ارتباط      سهام       گذاري    قيمت    با     سود     هاي     خصيصه   :   اول       فرضيه
   .    دارد      داري    معني        ارتباط  كيفيت سود        سود با     هاي     خصيصه   :   دوم       فرضيه
       سـطوح              تـابعي از    ،      سـهام       ذاري   گ ـ                       هاي سود بـر روي قيمـت             تأثير خصيصه  :   سوم       فرضيه
   .   است     سود       كيفيت       مختلف

  نتايج آزمون فرضيه اول
     :                                 فرضيه اول به صورت زير بيان مي شود

 Ho:   ندارد      وجود      داري    معني   و      مثبت       رابطه      سهام       گذاري    قيمت   و     سود     هاي     خصيصهبين     .  
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 H1 :   دارد      وجود      داري    معني   و      مثبت       رابطه      سهام       گذاري    قيمت   و     سود     هاي     خصيصهبين    .  
  :شوداستفاده مي 3براي اثبات اين فرضيه از مدل رگرسيوني به شرح رابطه 

)3 (  

FINUEPS
PATTERNEPSEPSLOSSEPSBETAEPSP

*
***

5

43210

α
ααααα

+
++++=

[ ]tjtjtjtj smoothQtrsbeatcyearpattern ,,,, ,,sin∈  
    :كه در آن

P =ارزش ذاتي سهام شركت در سال مالي t 
LOSS = زيان شركت در سال ماليt  
FINU =گيـرد  مقداري برابر با يك مي ،متغير موهومي كه اگر كيفيت سود مثبت باشد

  .شودصفر در نظر گرفته مي ،و زماني كه كيفيت سود منفي است
Pattern =       سه خصيصه سود به شرح ذكـر شـده در بخـش تعريـف متغيرهـا، شـامل

براي محاسـبه پايـداري    .سود و هموارسازي سود است بينيقابليت پيش ،پايداري سود
هاي مورد نظر تغييري در سـود هـر سـهم در پايـان     هايي را كه شركتتعداد سال ،سود

در نظـر   ،انـد ساله در طول دوره مورد مطالعه گـزارش نـداده  دوره براي دورة زماني پنج
گيـري ايـن متغيـر    دازهبراي ان .بيني سود استمتغير ديگر قابليت پيش .گرفته شده است

مورد بررسـي   ،ماهه تهيه شدههاي سه ها كه براي دورهاي شركتهاي ميان دورهگزارش
بيني شده توسط مديران قرار گرفت و سود هر سهم اين گزارش را با سود هر سهم پيش

هاي ميان هايي كه سود هر سهم موجود در گزارشتعداد سه ماهه ،سپس .مقايسه گرديد
 .مـدنظر قـرار گرفـت    ،بينـي شـده بـود   برابر يا بيشتر از سـود هـر سـهم پـيش     ايدوره

هموارسازي سود را به صورت ضريب منفي نسبت انحراف معيار سود خـالص قبـل از   
اقلام غير مترقبه تقسيم بر متوسط كل دارايي به انحراف معيار جريان وجه نقـد حاصـل   

شود و در آن انحراف معيارها قسيم ميهاي عملياتي كه بر متوسط كل دارايي تاز فعاليت
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  ؛1ايم، در نظر گرفته4گيري است طبق رابطه اندازهقابل ،t−4تا tهايبراي سال
)4 (  

)()( ,,, tjtjtj CFONIBEsmooth σσ=  
   :آن  در  كه

tgNIBE    غير مترقبه  اقلام  از  قبل  خالص  سود  =   ,
2tjCFO                              گردش وجوه نقد حاصل از عمليات  = ,

  گذاري سهامهاي سود و قيمتخصيصه ارتباط بيناول  فرضيه آزمون نتايج -1 جدول

  متغيرها
ضريب 
  همبستگي

سطح 
  معناداري

 2R  نتيجه

  هاي سود و خصيصه
  گذاري سهامقيمت

0.372  0.000  
تأييد فرضيه 

  تحقيق
0.517 

                   يافته هاي پژوهشگر   :  ع   منب  * 

  
     بـا   .          پـرداختيم      سهام      گذاري    قيمت      سود و    هاي     خصيصه      رابطه      آزمون   به    فرض    اين   در
   در    اول        فرضـيه   ،     مـدل          معناداري    سطح  و        همبستگي     ضريب   به      مربوط       اطلاعات   به     توجه
        اظهـار        تـوان   مي         بنابراين   .   شود  مي        پذيرفته% 95        اطمينان   با  و% 5     قبول     قابل     خطاي    سطح
  و     مثبت    نوع   از     داري    معني      رابطه  ،    سهام      گذاري    قيمت  و    سود    هاي     خصيصه    بين   كه     داشت
  و        السـون   و         ولافـورد           فرانسـيس         تحقيـق         نتيجـه    با      حاصله      نتيجه   كه .         وجود دارد       مستقيم

       ذاتـي      ارزش ؛    باشد         پايدارتر    سود   چه   هر   كه  ،    معني    اين   به  .    دارد       مطابقت  )2003(       اسچيپر 
    پيش        قابليت    سود     هرچه       همچنين  .   شود  مي       محاسبه       بيشتري      اتكاي       قابليت   با     شركت   يك
     ذاتي     ارزش        شوند با       كم تري       مديريت          هموارسازي   با      سودها   يا     باشد      داشته       بيشتري     بيني

                                                 
  و   )     2003 (               هانت و همكاران          استفاده      مورد     هاي     روش   با                    گيري هموارسازي سود                         مورد استفاده براي اندازه     روش   .1

    .    است      يكسان   )     2000 (            مويز وشولين 
2. Cash Flows from Operation 
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     بـا          گـذاران         سـرمايه            بنـابراين   .   است   تر     نزديك     سهام      واقعي     ارزش   به    شود  مي     بيني   پيش   كه
      كسـب    را    خود           موردانتظار     سود  و     كنند      گذاري      سرمايه   به      اقدام       توانند  مي       بيشتري        اطمينان
         شـهواري         رحيمـي   و        حيـدري      پـور        توسـط    كه       تحقيقي      نتايج   با      نتايج    اين       همچنين  .      نمايند

     بـا           افزايشـي          سـودهاي   ي       خصيصـه       بـين        ارتباط      بررسي   به   كه  ،   است    شده      انجام  )     1383 (
-       خصيصـه       داراي           شركت هـاي    كه    اند     يافته    دست      نتيجه    اين   به  و    اند       پرداخته     سهام     قيمت
     فاقد    هاي    شركت   با       مقايسه   در      بالاتر    سود   به     قيمت     ضريب      داراي        افزايشي    هاي   سود    هاي
         مطالعـه       هـاي        يافتـه    با      تحقيق    اين      نتايج       همچنين  .                است همخواني دارد        افزايشي    هاي   سود
  ،      باشـد         بيشـتر       سـود       هـاي      خصيصه   چه   هر   كه      كردند      عنوان   كه      وبائو     بائو  و 1   فين  و     بارث
-      نزديك         شركت ها     سهام      واقعي     ارزش   به    شود  مي       برآورد       مدل ها     توسط   كه     ذاتي     ارزش

   .     هستند       سازگار ؛   است   تر

  نتايج آزمون فرضيه دوم

     :                       به صورت زير بيان مي شود  دوم      فرضيه 
 Ho :  ندارد      وجود      داري    معني       رابطه  سود      كيفيتو      سود     هاي     خصيصه     بين     .  
 H1 :  دارد      وجود      داري    معني       رابطه  سود      كيفيتو      سود     هاي     خصيصه     بين    .   

  :استفاده شده است 5رگرسيوني رابطه براي آزمون اين فرضيه از مدل 
)5 (  

FINULEVERAGEP

BETASmoothQtrsbeatLOSScYEARquality

tttjt

tttttttj

,9,8,,7

,6,5,4,2,1,0, sin

βββ

ββββββ

++−

+++++=  

   :   شود                                               در مدل برآوردي بالا متغيرها به صورت زير تعريف مي
cYearsin =  بـين سـال مـورد نظـر و       كه     هايي                                پايداري سود كه به صورت تعداد سال                           

  .   شود        تعريف مي   ،         ش شده است    گزار  EPS                             چهار سال قبل از آن افزايشي در
Smooth = هموارسازي سود كه از تقسيم انحراف معيار سود قبل از اقلام غيرمترقبه بر

  .آيددست ميهاي عملياتي بهروي انحراف معيار وجه نقد حاصل از فعاليت
                                                 

1. Barth and Finn 
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Qtrsbeat =هـاي بـين سـال    هبيني سود است كه به صورت مقدار سه ماهقابليت پيش
تر يا برابـر  بيني شده كوچكمورد بررسي و چهار سال قبل از آن كه سود هر سهم پيش

  .اي باشددورههاي مالي ميانبا سود هر سهم گزارش شده در گزارش
LOSS = زيان شركت در سال ماليt  

Leverage =   شركت در سال مورد نظرمالي      اهرم                      
quality =        مـدل                                                               كيفيت سود محاسبه شده شركت بـر مبنـاي مـدل ديچـو وديچـف و  

                            آيـد و نتـايج نسـبت بـه             دست مـي                                      با استفاده از دو روش معادلات يكساني بهكه    ،    جونز
  .                              استفاده از هر دو روش حساس نيست

FINU =آن برابر با يك و زماني مقدار  ،متغير موهومي كه اگر كيفيت سود مثبت باشد
  .شودمقدار آن صفر در نظر گرفته مي ،كه كيفيت سود منفي است

  .ارايه شده است 2نتايج آزمون فرضيه دوم در جدول شماره 

  نتايج آزمون فرضيه دوم  -2جدول 
  2R  نتيجه  سطح معناداري  ضريب همبستگي  متغيرها

  000/0  0.123  پايداري سود و سود كيفيت
تأييد فرضيه 

  تحقيق
0.514  

  001/0  0.116  بينيكيفيت سود و قابليت  پيش
تأييد فرضيه 

  تحقيق
0.517  

  0.000 - 0.292  كيفيت سود و مديريت سود
تأييد فرضيه 

  تحقيق
0.509  

                    يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  * 
  

  م                                                                    با توجه به اطلاعات مربوط به ضريب همبستگي مدل و سطح معناداري فرضيه دو
                    مقدار خطـاي قابـل                                                   با توجه به اين كه مقدار خطاي آزمون انجام شده از    .            تأييد مي شود

     رد   0H              درصــد فــرض    95                                 بنــابراين بــا ضــريب اطمينــان    ،            كمتــر اســت  )    0.05 (       قبــول 
                                                                     در مورد مديريت سود با توجه به اطلاعات مربـوط بـه ضـريب همبسـتگي و        .   شود  مي
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        كـه از    ،     اسـت    0 /   000                                       ه به اين كه مقدار خطاي آزمون انجام شده       با توج   ،            سطح معناداري
   ،                    اما مقدار ضريب متغير   .    گيرد                        فرضيه مورد تأييد قرار مي   ،        كمتر است      0.05           مقدار خطاي 

                                  هموارسـازي سـود و كيفيـت سـود                             دهنده رابطه منفي بـين                        مقداري منفي است كه نشان
          هاي سـود       خصيصه     بين     فوق         توضيحات   و  2                                بنابراين با توجه به اطلاعات جدول  .است

                                               كه ايـن نتيجـه بـا تحقيقـي كـه اسـچيپر و             دارد      وجود      داري    معني         رابطه   ،          وكيفيت سود
                                       در تحقيق ذكر شـده اسـچيپر و وينسـنت       ،               اند مطابقت دارد          انجام داده  )     2003 (       وينسنت 

                     ميـزان قراردادهـاي                                                       اند كه كيفيت سود علاوه بر معيارهاي متداول به نـوع و           عنوان كرده
                              همچنين با نظرات كرسكن هـايتر    .                                     براساس اطلاعات حسابداري نيز بستگي دارد       منعقده

                                                    كه سود با كيفيت بالا سودي است كه بـه ارزش شـركت در      ،              كه اثبات كردند  1        و ملوماد
   .          سازگار است   ،                                         تر بوده و حاوي محتواي اطلاعاتي بيشتري باشد               بلند مدت نزديك 

  نتايج آزمون فرضيه سوم
  :ه صورت زير ارايه مي شودفرضيه سوم تحقيق ب

 Ho :  محاسبه     سود       كيفيت     سطح    از       تابعي   ،          گذاري سهام    قيمت    بر        هاي سود            تأثير خصيصه
  .است  شده شركت

:  H1محاسـبه      سود       كيفيت        از سطح       تابعي  ،          گذاري سهام    قيمت    بر        هاي سود            تأثير خصيصه
   .    نيست  شده شركت

مختلـف كيفيـت سـود     در اين فرض به دنبال بررسي اين موضوع هستيم كه آيا سطوح
گذاري سـهام تـأثير   هاي قيمتهاي سود و مدلگيري شده بر ارتباط بين خصيصهاندازه

در قيـاس   ،زماني كه كيفيت سود در سطح پاييني قرار دارد ،دارد يا نه ؟ به عبارت ديگر
هاي سود بر آيا تأثير خصيصه ،با زماني كه كيفيت سود در سطح بالا يا متوسط قرار دارد

براي اثبات اين فرضيه مدل رگرسـيوني   .گذاري سهام يكسان استهاي قيمتي مدلرو
  :برآورد شده است 6

                                                 
1. Kirschenheiter and Melumad 
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     :                               متغيرهاي اين مدل به شرح زير است
pattern   =  بيني سود و همـوار سـازي             قابليت پيش   ،                             سه خصيصه سود شامل پايداري سود                          

  .   آيد      دست مي               نتايج يكساني به   ،              ز آن ها در مدل                                سود است كه با جايگزيني هر كدام ا
LOSS = زيان شركت در سال ماليt  

Leverage =   شركت در سال مورد نظرمالي      اهرم                      
1, =low

tjquality  است اگر سود شركتj    در  و     باشد 0.3   از   تر     پايين       كيفيتيداراي   
   .    گيرد  مي    صفر      مقدار     صورت  ن  اي    غير

1, =med
tjquality  شركت    سود      كيفيت    اگر    است    j  قرار داشته  0.4و 0.3بين دو عدد

 .گيردباشد و در غير اين صورت مقدار صفر مي

     بـا    5βو  4β                دست آمده بـراي   به  t                  كافي است كه آماره   ،                    براي بررسي اين فرضيه
  4β      بـراي   t        آمـاره    ،     شـود          مشاهده مي   3           جدول شماره           طور كه در     همان   .             هم مقايسه شود
  .   است       2.918                 مقداري برابر با    5β          است و براي       3.559             مقداري معادل 

                   دار بودن اين تفاوت                                توان استنتاج كرد كه در صورت معني  مي  t                   از مقايسه دو آماره 
                                      گذاري زماني كه كيفيـت سـود در سـطح                           هاي سود بر مدل هاي قيمت              ها تأثير خصيصه
   ،      يابـد                  تـري تنـزل مـي                                     ست و هر چه كيفيت سود به سطوح پايين       بيشتر ا   ،          متوسطي است
                         يابد و حتي در بعضي مواقع              گذاري كاهش مي        هاي قيمت              هاي سود بر مدل           تاثير خصيصه

                                       دست آمده براي ايـن دو متغيـر تفـاوت                اما اعداد به   .   رسد                             اين تأثير به مقدار صفر نيز مي
               تـوان نتيجـه              بنابراين مي   .      ده است      دست آم  به       0.308      معادل   p-value             داري ندارد و     معني

چـه مقـداري پـايين     ،بندي ندارد و در هر صورتسود نيازي به طبقه              گرفت كه كيفيت
گذاري يكسان اسـت  هاي قيمتداشته باشد و چه بالا، تأثير خصيصه سود بر روي مدل
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   .گيردو تحت تأثير كيفيت سود قرار نمي

  نتايج آزمون فرضيه سوم -3جدول 
 p-value 2R  دارسطح معني  t-statistic  متغيرها

  0.514   0.000  3.559  متوسط سطح در سود كيفيت
 0.519  0.308  0.004  2.918  ضعيف سطح در سود كيفيت

                    يافته هاي پژوهشگر   :     منبع  * 
  

                                                                         به طور كلي هدف از بررسي اين فرض بررسي اين موضوع است كه اگر كيفيـت سـود   
               هاي سود بر روي                                               ط شركت در سطح پاييني قرار داشته باشد اثر خصيصه              محاسبه شده توس
                                                                گذاري برابر با زماني است كه كيفيت سود شركت در سطح بالا يا متوسطي             مدل هاي قيمت
                                فرانسـيس و لافـورد و السـون و                                           اين نتايج ناسازگار با نتايجي اسـت كـه      .               قرار داشته باشد

                                              تحقيقي كه انجام دادند به اين نتيجه دست يافتند          آن ها طي    .           بدست آوردند  )    2005(       اسچيپر
                                                هاي سود متفاوت است و به كيفيت سـودهايي بسـتگي                 گذاري بر خصيصه    قيمت         كه اثرات

        كيفيـت   (                                     به عبارت ديگر سطوح مختلف كيفيت سـود     .   كند                            دارد كه اين الگو را حمايت مي
-                 د و مـدل قيمـت          هاي سـو                       بر روي رابطه بين خصيصه  )              متوسط و پايين   ،              سود در سطح بالا

                                                              بدين معني كه اگر كيفيت سود در سطح بالا يا متوسط قـرار داشـته      ،                   گذاري تاثيرگذار است
                                          گذاري سهام زيـاد اسـت امـا اگـر سـطح                             هاي سود بر مدل هاي قيمت           تاثير خصيصه  ،    باشد

                                                    اين تـاثير كـاهش يافتـه و در بعضـي مواقـع بـه          ،            تري نزول كند                      كيفيت سود به سطح پايين
                               تواند به دليل اسـتفاده از روش                        اين نوع عدم سازگاري مي   .   رسد          صفر نيز مي              مقداري معادل

                         تواند به دليل استفاده از      يا مي   .                   گيري كيفيت سود باشد                                  هاي مختلف مورد استفاده براي اندازه
     .                   بندي كيفيت سود باشد                                     مبناهاي مختلف مورد استفاده براي سطوح 

 گيرينتيجه -9

             دار بـوده و                      دوره مورد بررسي معني  طي  ،           ورد استفاده              مدل رگرسيوني م   ،          به طور كلي
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                                      با توجه به اين كه ضرايب هر سه متغيـر     .   است     بالا   ًا         نيز نسبت  مدل                   ميانگين ضريب تعيين
              بـا در نظـر      ،         دار اسـت       معنـي   هاي تحقيقدر آزمون فرضيه  ،       هاي سود             جايگزين خصيصه

        اثبـات    .تأييد قرار گرفتمورد   هاي اول و دوم     فرضيه   ،                             گرفتن جامعه آماري مورد مطالعه
                        دهـد كـه بـا آگـاهي                              كنندگان اين امكان را مـي                  گذاران يا استفاده            ها به سرمايه         اين فرضيه

                هـاي اقتصـادي            از فرصـت    ،                                          گذاري با بازده بالا و ريسك كم را انجام دهند      سرمايه   ،    كامل
     زارش                                                                          موجود در بازار سرمايه بيشترين استفاده را كرده و قابليت اتكاي اطلاعات سود گ

         گـذاران        سرمايه ،به كمك نتايج حاصل   ،             به عبارت ديگر   .                             شده را مورد ارزيابي قرار دهند
                         تواننـد كيفيـت سـود و      مي   ،    گردد                 هاي مالي منتشر مي                            يا صاحبان سهام زماني كه صورت

   ،                                                                    هاي سود را بررسي كرده و اگر كيفيت سود در سطح بالايي قرار داشته باشـد      خصيصه
                          بيشتري ارزش ذاتـي سـهام     و با اطمينان                      ت مذكور اعتماد نمايند                     به قابليت اتكاي اطلاعا

                                 در چنـين حـالتي ارزش بـرآوردي       .              تعيين نماينـد   )                                با استفاده از مدل هاي ارايه شده (   را 
                   زماني كه سهام شركت   ،بدين ترتيب   .                                  به ارزش واقعي سهام نزديك خواهد بود   ،     مذكور

-                        توانند اقدام به سـرمايه          گذاران مي ه     سرماي  ،                                      مورد نظر داراي ارزش برآوردي بالايي باشد
        نتـايج    .                         مورد انتظار را كسب كننـد                                               گذاري در شركت مذكور كرده و در پايان سال بازده 

      هـاي                                                                            آزمون فرضيه سوم نيز نشان داد كه نيازي به در نظر گرفتن كيفيت سود در ارزيابي
        متوسط و    ،   بالا (                                                    گذاران از قيمت سهام شركت نيست و هر سه سطح كيفيت سود       سرمايه
                             مقايسـه نتـايج حاصـل بـا        .                  گذاري سهام دارنـد         هاي قيمت                   تأثيري يكسان بر مدل  )      پايين

-                                                                         تحقيقات ديگران حاكي از آن است كه نتيجه حاصل از بررسي جامعه آمـاري شـركت  
                                                                               هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران عكس نتايجي است كه محققينـي ماننـد   

                       اين امر به دليل متفاوت شايد    .   اند     نموده     كسب  )     2003 (    يپر  ش        السون و    ،     لافورد   ،       فرانسيس
     .                                                                   بودن شرايط محيطي جامعه مورد مطالعه با شرايط بازار كشورهاي ديگر باشد

  پيشنهادهاي مبتني بر نتايج تحقيق -10
توصيه به مراجع تدوين اسـتانداردهاي حسـابداري بـه افشـاي اختيـاري اطلاعـات         - 1
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هاي مالي و تمركز اين نهادهـا بـر    وضيحي صورتهاي تكيفيت سود در يادداشت 
 .وضع مقرراتي جهت بهبود كيفيت اطلاعات سود گزارش شده توسط شركت ها

گـران اوراق  به تحليل ،هاي سود بر قيمت سهام با توجه به اهميت و نقش خصيصه  - 2
هاي سود گزارش شـده را  شود اطلاعات مرتبط با كيفيت و ويژگيبهادار توصيه مي

 .توجه خاص بدان مبذول دارند ،هاي خود مد نظر قرار دادهحليلدر ت

                                  پيشنهادها براي انجام تحقيقات آتي  -  11
  ،باشـد   متفاوت  مختلف  صنايع  در  تحقيق  متغيرهاي  مقادير  است  ممكن  كه  آن جا  از - 1

 .شود  بررسي  نيز  صنايع  سطح  در  تحقيق  اين  شودمي  پيشنهاد
  ارزش  بينـي مورد استفاده جهـت پـيش   گذاريقيمت  هايساير مدل  مورد  در  بررسي -2

  ،برتـر   صنايع  جمله  از  مختلفي  هايدسته  به  هاشركت  كه  ويژه زمانيبه  شركت  سهام
  .           سودمند باشد  تواندمي  شوندمي  بنديطبقه  ضعيف  صنايع  و  متوسط  صنايع

                                                                            مطالعه پيرامون آثار ضريب قيمت به سود هر سهم بر ارزش ذاتـي سـهام و كيفيـت     -3
 .    گردد  مي                 سود نيز پيشنهاد

                                                                              بررسي آثار ساير متغيرهاي تأثيرگذار نظير اندازه شركت بر نتايج حاصـل در خصـوص    - 4
     .    گردد                                                              كيفيت سود و تأثير آن بر روابط مشاهده شده در اين تحقيق توصيه مي
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