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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

  زار سهام نسبت به اخبار اعلان سود حسابداريکارآیی واکنش با

   غلامرضا کردستانی

  دانشیار گروه حسابداري دانشگاه بین المللی امام خمینی قزوین

  *سپیده سپیددست

  کارشناسی ارشد حسابداري مرکز آموزش عالی رجاء قزوین

      چکیده

 یهسرما واکنش واردو اخبار شرکت متفاوت است. در برخی مها  واکنش بازار سهام به آگهی

 ها قیمت یی از جمله افزایش بیش از حد یا کمتر از حدها نیست و موجب ناهنجاري یگذاران منطق

گذشته  درشود. با توجه به فرضیه واکنش کمتر از حد انتظار، سرمایه گذاران انتظار دارند، سهامی که  می

حفظ کند. این دیدگاه تا زمانی در ذهن آنان  برنده (بازنده) بوده، در آینده نیز رشد مثبت (منفی) خود را

سرمایه گذاران نسبت به اخبار جدید منتشر  ینبنابر ا کند. یآن را خنث یرونیماند که یک نیروي ب می باقی

تحقیق براي بررسی و تجزیه و تحلیل کارایی واکنش  ایندهند. می شده در بازار، با تاخیر واکنش نشان

وب و بد سود حسابداري، واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سرمایه گذاران به اخبار خ

ي اثر گذار شرکت بر کارایی واکنش ها سود را به عنوان عامل ناکارایی بازار در نظر گرفته و ویژگی

 90براي  1389تا  1381ي ها کرده است. اطلاعات مورد نیاز براي سال بررسیبازار به اخبار سود را 

ذیرفته شده در بورس تهران جمع آوري و مورد تحلیل قرار گرفتند. شواهد به دست آمده شرکت پ

حاکی از آن است که واکنش سرمایه گذاران به اخبار سود، کمتر از حد انتظار بوده و سبب کسب بازده 

بازار اعلان سود شده است. همچنین متغیر اندازه شرکت و مخاطره آربیتراژ بر کارایی  زغیر عادي پس ا

یابد.  می اثر گذار است. با افزایش اندازه شرکت و کاهش مخاطره آربیتراژ، کارایی واکنش بازار افزایش

  تواند در بهبود کارایی بازار براي سرمایه گذاران سودمند واقع شود. می ي پژوهشها یافته

، تغییرقیمت پس از اعلان اعلان سود، کارایی واکنش بازار، واکنش کمتر از حد انتظار: ي کلیدي ھا واژه 

   غیر عادي تعدیل شده انباشته سود، بازده

�ا �� �ه ا  دا
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   مقدمه

سرمایه گذاران و تحلیل گران هر روز شاهد ورود جریان انبوهی از اطلاعات به بازار هستند. 

گذارد. تغییرات در  می این اطلاعات بسیار با اهمیت است و بر قیمت سهام و سایر اوراق بهادار اثر

 از دلایل متعددي از جمله سیاسی، اقتصادي و اجتماعی سرچشمهقیمت سهام 

روز  60دهد که قیمت سهام از  می ). تحقیقات اخیر نشانMahmoudi et al, 2011گیرد( می

). در بازار Miao & Gillian, 2009دهد( می معاملاتی تا سه سال پس از اعلان سود واکنش نشان

حد انتظار است و بدین معنا است که اطلاعات مالی  کارا واکنش به اخبار سود (اطلاعات) در

نمی  شرکت اعم از سود و غیره در قیمت انعکاس یافته است. به عبارت دیگر، سرمایه گذاران

، 1389توانند از تحلیل اطلاعات گذشته به بازده غیرعادي دست یابند(پور حیدري و کرمشاهی، 

ي منصفانه است و در بازار کارا است که ها قیمت ). بنابراین، کارآیی بازار لازمه دسترسی به89

  سرمایه گذار در برابر قیمت مصون است. 

در صورتی که بازار کارا نباشد، واکنش بازار به اخبار سود در حد انتظار نیست، و در این 

صورت قیمت سهام منصفانه نیست. واکنش بازار نباید مبتنی بر نوعی تعصب، یکسونگري یا مبتنی 

واکنش  2یا کمتر از حد1ی ناهنجاري باشد. اما بازار در برابر برخی اطلاعات، بیش از اندازهبر نوع

ي نادرست ها دهد. اگرچه بسیاري از محققین معتقدند که بعد از مدتی عکس العمل می نشان

گردد، ولی ممکن است همیشه  می سرمایه گذاران اصلاح شده و به روال عادي و منطقی خود بر

ممکن  د،بازار نباشد و در برخی موار ی، جلوه اي از روند اصلاح3»مت پس از اعلان سود تغییر قی«

است تغییر مشاهده شده اصلاً مربوط به واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود 

 می دهد، یحدر باره علت تغییر قیمت پس از اعلان سود توضها  نباشد. در حالی که بسیاري از نظریه

صورت گرفته  میي کها کشد، پیش بینی می   ولی درباره زمان وقوع و مدتی که این تغییر طول

). البته میزان این تغییرات بسیار متنوع بوده و جاي تعجب Miao & Gillian, 2009است(

  ).Doyle et al, 2006ندارد(

  د دارد:ي زیر وجوها بررسی کارایی واکنش بازار به اخبار اعلان سود انگیزه براي

دهد واکنش بازار به اخبار سود سازگاري کاملی با فرضیه بازار  می شواهد تجربی نشان  .1

  کارا ندارد.
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) DEADواکنش قیمت پس از اعلان سود با فرضیه تغییر قیمت پس از اعلان سود (  .2

  سازگار است.

از ارزش  ها شود و قیمت می از آنجایی که ناکارایی بازار باعث کسب بازده غیرعادي  .3

گیرد، باید عوامل اثرگذار بر ناکارایی شناسایی شود تا بتوان براي افزایش  می منصفانه فاصله

  کارایی بازار چاره اي اندیشید.

  است: یرسئوالات ز يبرا یپاسخ یافتنتوجه به اهمیت موضوع، این تحقیق در صدد  با

ندازه شرکت بر کارآیی واکنش واکنش بازار به اخبار سود همراه با کارآیی است؟ آیا ا آیا

را  گذارد؟ آیا کاهش عدم اطمینان اطلاعاتی، کارآیی واکنش بازار می بازار به اخبار سود تاثیر

 نهدهد؟ آیا مالکیت نهادي بر کارآیی واکنش بازار اثر گذار است؟ آیا کاهش هزی می افزایش

مخاطره آربیتراژ، به کارآیی  شود؟ و آیا کاهش می معاملاتی باعث افزایش کارآیی واکنش بازار

  افزاید؟ می واکنش بازار

دهد. در ادامه،  می علمیِ پاسخی براي این سئوالات، هدف اصلی تحقیق را تشکیل جستجوي

ي تحقیق بحث ها واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران، پیشینه تحقیق، روش شناسی و یافته

  شده است.

  

  گذاران نسبت به اخبار جدید واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه 

گذاران به دنبال کسب سود هستند و تمایل به نگهداري طولانی تر سهام زیان آور و  سرمایه

فروش زودتر سهام سودآور دارند، بنابراین فرض بر این است که واکنش آنها همیشه نسبت به 

  ). Miao & Gillian, 2009اخبار سود با تاخیر همراه است(

کنش کمتر از حد انتظار نسبت به اعلان سود، سرمایه گذاران به صورت آهسته در فرضیه وا 

شود، وفق داده و انتظارات خود را به آرامی با شرایط  می خود را با اخبار جدیدي که وارد بازار

). آنان انتظار دارند که سهامی که در گذشته موفق Edwards,1968کنند( می بازار هماهنگ

 ,Hameed et alآینده نیز موفق (ناموفق) بماند و به همان روند خود ادامه دهد() بوده، در ق(ناموف

2010.(    
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) نخستین کسانی بودند که فرضیه کمتر از حد انتظار سرمایه 1993و تیت من ( ژگادیش

ها با استفاده از یک نمونه گسترده از  ي اوراق بهادار را مطرح نمودند. آنها گذاران در بازار

ذیرفته شده در بازار بورس نیویورك نشان دادند که سرمایه گذاران واکنش کمتر از پ يها شرکت

ماهه) از طریق بکارگیري  12الی  6ي زمانی میان مدت (ها توان در دوره می داشته و ظارحد انت

 ,Jegadeesh &Titmanراهبرد قدرت نسبی (مومنتوم) به بازده مازاد با اهمیتی دست یافت(

1993.(  

دارد یک جسم در حال حرکت، گرایش  می مفهومی در علم فیزیک است که بیان مومنتوم

دارد که همچنان در حرکت باقی بماند مگر اینکه نیرویی از خارج بر آن وارد شود (قانون اول 

نیوتن). به عبارت دیگر مصداق این قانون در بازار این است که یک روند قیمتی تمایل دارد که 

که یک نیروي خارجی جلوي آن را بگیرد. این استراتژي شامل سرمایه گذاري  زمانی تاباقی بماند 

در جهت بازار است و بر این ادعا استوار است که بازدهی مثبت یا منفی گذشته در دوره مشخصی 

   ).Hon & Tonks, 2003از آینده نیز همچنان تداوم خواهد داشت(

کنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران، از شرایط اساسی و مورد تاکید در ارزیابی وا یکی

پدیده تغییر قیمت پس از اعلان سود است. تغییر قیمت پس از اعلان سود از یک روند قابل پیش 

کند که به وسیله آن بعد از اعلان سود سالانه، براي یک مدت طولانی قیمت سهام  می بینی پیروي

  ). Miao & Gillian, 2009کند( می در راستاي سود غیر منتظره تغییر

  

  الگوهاي واکنش بازار در برابر اطلاعات جدید 

یابد که اطلاعات کافی در بازار وجود داشته  می در صورتی تحقق 4واکنش بازار کارآیی

  ).Mahmoudi et al, 2011منعکس شود( ها باشد و اثر آن در قیمت

  شود: می سیمواکنش بازار در برابر اطلاعات جدید به چهار دسته زیر تق الگوهاي

  . واکنش سریع (اطلاعات پیش بینی شده و پیش از زمان اعلان)1

  . واکنش بازار کارآ (همزمان با زمان اعلان)2

  . واکنش کمتر از حد انتظار (پس از زمان اعلان)3

  . برگشت و واکنش بیش از اندازه (پس از زمان اعلان)4
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کمتر از حد واکنش 

برگشت و واکنش بیش از 

واکنش 

ازار واکنش ب

  پس از اعلان سود آورده است. و ) واکنش بازار، قبل از اعلان سود، همزمان1شکل ( در

  الگوهاي واکنش بازار نسبت به اخبار سود –) 1شکل (                

  

  روزهاي مربوط به اعلان اطلاعات

Haugen, R.A (1997).M odern Investment Theory, Prentice – Hall. P. 650  

  

سال رتبه  5تا  3 یط گذشته سهام را ) بازدهDeBondt & Thaler, 1987دیبونت و تالر (

سهامی که در گذشته برنده بوده، در آینده به سهام بازنده متمایل شده و  یافتندبندي کردند و در

سهامی که در گذشته بازنده بوده، در آینده به سهام برنده متمایل شده است. این محققین بازگشت 

داده اند. سرمایه گذاران به عملکرد گذشته  بلند مدت را به واکنش بیش از اندازه نسبت بازده

شرکت وزن خیلی زیاد و به این حقیقت که عملکرد شرکت، به برگشت به اعتدال تمایل دارد، 

دهند. آنها مطرح کردند که اگر قیمت سهام به طور سیستماتیک از حد خارج  می وزن خیلی کم

زده سهام در گذشته (بدون استفاده از ي مربوط به باها آن فقط با استفاده از داده گشتشود؛ بر

است. طبق شواهد بدست آمده توسط این دو  ینیپیش ب   ي حسابداري مثل سود) قابلها داده

واکنش کمتر از حد انتظار در دوران  یقتحق ینمحقق، فرضیه واکنش بیش از اندازه تایید شد. ا

  کرده است.  یسود را بررس لانپس از اع

  یقتحق یشینهپ

  ي داخلی اه پژوهش

) به بررسی نقش اخبار خوب و بد در نوسانات بازدهی سهام پرداختند. 1385و عبدلی ( مهرآرا

ي بازدهی یا قیمت سهام (اخبار) و نوسانات شرطی را بررسی کردند. ها رابطه میان تکانه آنها
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بت (اخبار ي قیمتی منفی (اخبار بد) و مثها می دهد، تاثیر تکانه آنها نشان یقشواهد تجربی تحق

خوب) بر نوسانات آتی قیمت به لحاظ آماري متفاوت نیست و به این مفهوم است که اخبار خوب 

   و بد با اندازه یکسان، تاثیر مشابهی بر نوسانات شرطی بازدهی دارد.

) به ارزیابی واکنش کمتر از حد انتظار پرداختند. نتایج حاصل از 1387و نونهال نهر ( مهرانی

ماهه  6اکی از عدم واکنش کُند و کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران در دوره زمانی تحقیق آنها ح

  بود.

ي ها ) به بررسی عکس العمل بیش از اندازه سرمایه گذاران به الگو1388و همکاران ( دموري

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج حاصل از ها عملکرد گذشته شرکت

نان نشان داد که سهامداران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به متغیرهاي سود قبل از تحقیق آ

غیر مترقبه، فروش و بازده سهام، عکس العمل بیش از اندازه و نسبت به متغیرهاي جریان  قلاما

  دهند.  می نقدي، واکنش کمتر از حد نشان

  

  ي خارجیها پژوهش

خود تلاش کرد در یک چارچوب منطقی از بازار، ) در تحقیقات اولیه Ball, 1978( بال

) نشان داد که تغییر Kothari, 2001تغییر قیمت پس از اعلان سود را توضیح دهد. کوداري (

قیمت پس از اعلان سود، ناشی از واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود است. 

دندکه سرمایه گذار بی تجربه فرآیند ) نشان داBernard & Thomas, 1990(اسبرنارد و توم

ي زمانی سودهاي فصلی را درك نمی کند، بنابراین از درك کامل اخبار سود دوره جاري ها سري

ي آتی، ها براي پیش بینی سودهاي آتی ناتوان است، در نتیجه همچنان واکنش بازار نسبت به سود

در مطالعات خود نتایجی مبنی بر  )Ball & Bartov, 1996بود. بال و بارتو( هدغیرمنتظره خوا

تایید نظریه واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود ارائه کردند. شواهد تجربی 

کنند که سرمایه گذاران از  می ارائه شده مربوط به تغییر قیمت پس از اعلان سود عموماً بیان

شود این است  می اساسی تري که مطرح استفاده بهینه نمی کنند، بنابراین سوال میاطلاعات عمو

که چرا این عدم کارآیی بازار که نقض آشکار فرضیه بازار کارا است، مسیر آربیتراژي ندارد. 

  ادبیات موجود چندین جواب به این سؤال داده است:
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از تعصبات  یکند که برداشت سرمایه گذاران از اخبار سود، ناش می یک نظریه استدلال  .1

) اطمینان بیش از اندازه Barberis, et al, 1998( 5از جمله تورش محافظه کاريروانشناختی 

6)Daniel, 1998 (7)، موفقیت منتسب به خودDaniel, 2002( 8)، اثرات وضعیتFrazzini, 

می شود تا  باعث يشود. محافظه کار می واکنش کمتر از حد انتظار ناشی از) و غیره است و 2005

که  یديقائل شوند و با اخبار جد يوزن کمتر ي،ار مربوط به سودآوراخب ینآخر ياشخاص برا

 یشبه برآورد ب یلتما یانگراز اندازه ب یشب ینانخود را وفق دهند. اطم يمی شود به کُند وارد بازار

می دارد، افراد  یانمنتسب به خود ب یتخود است. موفق يها یتو خلاقها  اناییاز حد فرد از تو

می دهند و  نسبت یخود و عوامل درون يبالا يها ییبه نفع آنها است، به توانا را که یدادهاییرو

می دهند.  نسبت یرونیرا که به ضرر آنها است به شانس و اقبال بد خود و عوامل ب یدادهاییرو

) پیش بینی Shefrin & Statman, 1985اثرات وضعیت، شفرین و استاتمن( رددر مو ینهمچن

ن سود، سرمایه گذاران در برابر اخبار خوب تمایل به فروش پیش از موعد، کردند که در زمان اعلا

  اما در برابر اخبار بد تمایل به حفظ (سهام) دارند. 

دارد واکنش کمتر از  می نظریه دیگر، مبنی بر رد فرض منطقی بودن بازاراست که بیان  .2

هره برداري از اشتباهات موقت قیمت ي معاملاتی، از آربیتراژ حاصل از بها از هزینه یحد انتظار ناش

  کند.  می گذاري جلوگیري

 یهواکنش سرما یچگونگ ی) به بررسMahmoudi et al, 2011و همکاران( محمودي

گذاران را به واکنش کمتر از حد و واکنش  یهگذاران به اعلان سود پرداختند. آنان واکنش سرما

که  یدندرس یجهنت ینکردند و به ا یمتقس یاز اندازه در زمان اعلان سود مثبت و سود منف یشب

واکنش  یاعلان سود منف ییراتاعلان سود مثبت و در زمان تغ ییراتتغ زمانگذاران در  یهسرما

  کمتر از حد نشان دادند.

  

  ي پژوهشها فرضیه 

 یققرار گرفته و بر اساس آن سئوالات تحق یشتحقیق فرضیات زیر در بوته آزما ینا در

  .محک زده شده است
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. بین واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود و بازده غیرعادي پس از 1 فرضیه

  اعلان سود رابطه مثبتی وجود دارد.

  یابد. می . کارآیی واکنش بازار با افزایش اندازه شرکت افزایش2 فرضیه

  یابد. می . کارآیی واکنش بازار با کاهش هزینه معاملاتی افزایش3 فرضیه

  یابد. می . کارآیی واکنش بازار با کاهش عدم اطمینان اطلاعاتی افزایش4 ضیهفر

  یابد. می افزایش 9. کارآیی واکنش بازار با افزایش مالکیت نهادي5 فرضیه

  یابد. می افزایش 10. کارآیی واکنش بازار با کاهش مخاطره آربیتراژ 6 فرضیه

  

  روش شناسی تحقیق 

این سؤال است که: آیا تغییر قیمت پس از  يبرا یسخدرصدد فراهم کردن پا یقتحق این

اعلان سود ناشی از واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود است؟ یعنی آیا 

 حواکنش سرمایه گذاران به اخبار سود کارا است؟ بنابراین، این پژوهش از نوع کاربردي است. طر

از رویکرد پس رویدادي (از طریق اطلاعات گذشته)  پژوهش آن از نوع نیمه تجربی و با استفاده

  است.

) از مدل 2009( یئواین تحقیق براي آزمون فرضیه اول پژوهش مطابق با دیدگاه میائو و  در

  ) استفاده شده است:1(

CARi,t = α + β1 URi,t + � .   )1(                                         

  که در آن:

CARi,t سهام  11عادي تعدیل شده انباشته: بازده غیرi  در یک هفته معاملاتی حول و حوش

  تاریخ اعلان سود است.

URi,tبه اخبار سود حسابداري است. 12: واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران  

α  وβ.پارامترهاي توزیعی در تابع هستند :  

  ي مدل رگرسیونی است.ها باقیمانده 

متر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود و بازده غیر ) رابطه بین واکنش ک1در مدل (

  تعدیل شده انباشته بررسی شده است. عادي
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) برآورد شده تا در حضور این متغیر واکنش کمتر از 2، مدل (SUEبا افزودن متغیر کنترلی 

  سرمایه گذاران به اخبار سود بر بازده غیر عادي انباشته بررسی شود. حد انتظار

CARi,t = α+ β1 URi,t + β2 SUE i,t + � .            )2(               

SUE :ر منتظره استاندارد شده سهام یسود غi  خ یحول و حوش تار یک هفته معاملاتیدر

  .استاعلان سود 

 يمرز مدل از )MEi,t( 13واکنش بازار یفن ییکارآمعیار  محاسبۀ يبرا تحقیق نیا در

   .شده است استفاده 14یتصادف

ن ی. (به هماستاست و متشکل از دو جزء مستقل  يد مرزیجمله اخلال تابع تول εiدر این مدل 

  شود: می فیر تعریشوند) و به صورت ز می دهیز نامین 15مرکب يخطا يها ، مدلها ن مدلیل ایدل

εi = vi - ui                                                  )3(   

 uiو مستقل از   ) داراي توزیع نرمال با میانگین صفر، واریانسviصادفی () متغیر ت3در معادله (

نشاندهنده عدم کارآیی و نماینده مسائلی است که عدم کارآیی در تولید  uiاست. از طرف دیگر 

و تلاش مدیران و کارکنان، اطلاعات منحصر به فرد یک شرکت و ها  از قبیل مهارت

 1گیرد. از آنجایی که کارآیی نمی تواند بزرگتر از  می در بر ي اطلاعاتی و غیره راها محدودیت

داراي توزیع نیمه نرمال با میانگین صفر،  uiمی شود. بنابراین  مقادیر یکطرفه را شامل uiباشد، 

    ).Miao & Gillian, 2009است(       واریانس

شته باشد، جزء خطا با = باشد یعنی اگر هیچ عدم کارایی وجود ندا ui,t 0)، 3در معادله ( اگر

vi,t شود ( می برابرεi,t = vi,t 0>) و این توزیع متقارن است. اما اگر u i,t  باشد، پسεi,t = vi,t 

- ui,t بنابراینشود.  می چولگی منفی خواهد داشت و فرضیه واکنش کمتر از حد انتظار حمایت 

ي وجود عدم کارایی واکنش ي مدل رگرسیون، آزمون نمونه اي براها آزمون چولگی باقیمانده

   ).Miao & Gillian, 2009کند( می بازار در تاریخ اعلان سود را فراهم

شود.  می ) محاسبه4: معیار کارآیی واکنش بازار به اخبار سود است و از مدل ( MEi,t)0و1(

  گیرد که بازار کاملاً کارا باشد. می را 1ارزش  MEزمانی 

Ln |CARi,t|= ln α + β  . ln |SUE i,t|+ ln MEi,t + ln Ω i,t              (4) 

  یا

car i,t = a + β . sue i,t - u i,t + v i,t                               (5) 
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car i,t = Ln |CARi,t|,     sue i,t = ln |SUE i,t|,     u i,t = - ln MEi,t ,    v i,t = ln Ωi,  
واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود است  ) بیانگر عدم کارآیی بازار بعنوان4مدل (

از اندازه بخوبی مطابقتها و با نمونه   کند.  می یی از واکنش بیش 

است و با استفاده از نرم افزار  exp (-ui,t)  MEi,tیعنی  ui,t-، تابع نمایی MEi,tها  در این مدل

Frontier4.1 است، محاسبه شده است. ، که یک نرم افزار خاص محاسبه کارایی  

  قابل مشاهده است. یق،ي محاسبه عوامل اثر گذار بر فرضیات تحقها ) تعاریف و روش1در نگاره (

    رگرسیونی برآورد شده است. براي آزمون يها براي آزمون فرضیه اول، مدل یقتحق ینا در

بر حسب ها  شرکت شد،ي دوم تا ششم، بعد از اینکه کارآیی واکنش بازار اندازه گیري ها فرضیه

 فوياندازه، حجم معاملاتی، عدم اطمینان اطلاعاتی، مالکیت نهادي و مخاطره آربیتراژ به دو پرت

High  و پرتفويLow ) یکبر حسب هر ییدرصد پایین) تا کارا 40درصد بالا و  40تقسیم شدند 

ون مقایسه میانگین ي دوم تا ششم از آزمها شود، براي آزمون فرضیه یفوق بررس يها یژگیو  از

  مورد سنجش قرار گرفت. SPSS18زوجی) استفاده شد و با استفاده از نرم افزار  Tدو جامعه (

  یق. تعاریف و نحوه محاسبه عوامل اثر گذار بر فرضیات تحق1نگاره 

عوامل اثر گذار بر کارآیی 

بازار   واکنش 

 
  تعاریف

 
  نحوه محاسبه

 
SUE 

سود غیر منتظره 

  استاندارد شده

ود خالص سال جاري منهاي سود خالص سال قبل تقسیم بر قیمت پایانی دو روز قبل س

  از تاریخ اعلان سود ضربدر تعداد کل سهام شرکت 

 
AR 

 
  بازده غیر عادي سهام

 3 در Rmو بازده بازار  Riبازده غیر عادي در دوران اعلان سود، از تفاضل بازده واقعی 

بعد تاریخ اعلان 3روز قبل تا    ARi,t = Ri – Rm  سود محاسبه شده است. روز 

CAR 
بازده غیر عادي تعدیل 

  شده انباشته

بازده غیر عادي در دوران اعلان سود بدست آمده است.  = CARit  از حاصلضرب 

∏  (1 + AR)���6
��1 −  1      

UR 
واکنش کمتر از حد 

 انتظار سرمایه گذاران 

  معیار کارایی است. ME در اینجا

 URi,t = (
1

MEi,t

 - 1) . CARit 

SIZE براي شرکتها  لگاریتم طبیعی جمع دارایی  اندازه شرکت i در سالt  

STDEV ها  انحراف معیار بازده دارایی  عدم اطمینان اطلاعاتی)ROAبراي شرکت ( i در سالt  

PRC ماه قبل از ماه اعلان سود محاسبه شده است. 12بر اساس   متوسط قیمت پایانی  

DVOL 
متوسط حجم معاملاتی 

  ماهانه

ماه قبل از  12به صورت متوسط حاصلضرب قیمت پایانی در تعداد سهام معامله شده از 

  شده است.    ماه اعلان سود محاسبه

INST 
درصد سهام نگهداري شده توسط سرمایه گذار نهادي از تاریخ شروع ماه اعلان سود   مالکیت نهادي

  محاسبه شده است.

ARBRISK 
باقیمانده  مخاطره آربیتراژ بازار محاسبه شده است(ها  بعنوان واریانس  روز معاملاتی  60از رگرسیون مدل 

  Rj,t = αi + βi . Rm,t + �i,t                      قبل از اعلان سود). 
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  دوره آزمون، جامعه و نمونه آماري

 یمحاسبه برخ يآنجا که برا است. از 1389تا  1381ساله از  9دوره  یکدوره مورد مطالعه، 

سال جمع  11استفاده شده، اطلاعات  یزسال بعد ن 1سال قبل و  1از اطلاعات  یق،تحق يها یرمتغ زا

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها شده است. جامعه آماري این تحقیق را شرکت يآور

مالی به  يو واسطه گراي  مهیي فعال در صنعت سرمایه گذاري، بها تهران تشکیل داده اند. شرکت

یی ها سبب ماهیت خاص فعالیت از دامنه این تحقیق کنار گذاشته شده اند. در این تحقیق شرکت

  مد نظر قرار گرفتند که :

  شوند.  یستبورس اوراق بهادار تهران ل يدر طول دوره پژوهش در تابلو  .1

  ها منتهی به پایان اسفند ماه باشد. سال مالی آن  .2

ت مورد نظر طی دوره پژوهش فعالیت مستمر داشته و سهام آن مورد معامله قرار شرک  .3

  گرفته باشد و در تمام دوره پژوهش سود ده باشد.

به  1389الی  1381اطلاعات مالی مورد نیاز براي انجام این پژوهش را در دوره زمانی   .4

  طور کامل ارائه کرده باشد. 

    810شرکت،  90اي متشکل از  ذف سیستماتیک، نمونهاعمال معیارهاي فوق و به روش ح با

 738چهارم،  یهشرکت براي آزمون فرض 90اول و دوم و سوم،  شرکت براي آزمون فرضیه –سال

ششم حائز  شرکت براي آزمون فرضیه –سال 574پنجم و  شرکت براي آزمون فرضیه –سال

  .قرار گرفت یلو تحل یهآنها مورد تجز يها شده و داده یطشرا

  

  فنون تجزیه و تحلیل اطلاعات 

     از منابعی چون 1389تا  1381ي ها شرکت عضو نمونه تحقیق طی سال 90ي مربوط به ها داده

نرم افزار ره آورد نوین، تدبیر پرداز، لوح فشرده بورس اوراق بهادار، سایت اطلاع رسانی شرکت 

 انازمان بورس اوراق بهادار تهري مالی موجود در کتابخانه سها بورس و سازمان بورس، صورت

و Frontier4.1استخراج و به صفحه گسترده اکسل منتقل شد. سپس با استفاده از نرم افزار 

SPSS18 ي آماري لازم انجام شد.ها آزمون  
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  یقتحق يها یافته

  توصیفی آمار

  دهد. می ) توصیف متغیرهاي اثر گذار بر کارایی واکنش بازار را نشان2( نگاره

  

  . توصیف متغیرهاي اثر گذار بر کارایی واکنش بازار2نگاره 

ي ها متغیر

  تحقیق

تعداد 

  مشاهدات
  انحراف معیار  میانگین  حداکثر  حداقل

ME 810  14/0  94/0  73/0  15/0  

CARit 810  00/1-  65/5  55/0  58/0  

URit  810  14/0-  34/0  11/0  06/0  

SUEit  810  83/0-  01/9  28/0  36/0  

SIZEit  810  78/9  37/18  06/13  46/1  

DVOLit 810  00/0  28.660  1.479  3.666  

PRCit 810  00/0  08/0  01/0  01/0  

INSTit 738  00/0  00/1  49/0  30/0  

ARBRISKit 574  01/0  55/83  26/4  81/9  

STDEVit 90  01/0  38/0  07/0  05/0  

MEمعیار کارایی واکنش بازار :                               CAR عادي تعدیل شده انباشته: بازده غیر   

URواکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود :         SUE سود غیر منتظره استاندارد شده :  

SIZEاندازه شرکت :                                      DVOLحجم معاملاتی شرکت :  

PRCیانی شرکت   : درصد مالکیت نهادي شرکتINST                                  : قیمت پا

ARBRISKمخاطره آربیتراژ شرکت :                         STDEVعدم اطمینان اطلاعاتی شرکت :  

  

  نتایج آزمون فرضیه اول

براي آزمون فرضیه اول ابتدا وجود عدم کارایی واکنش بازار در تاریخ اعلان سود با استفاده 

  ) ارائه شده است.3آن در نگاره (شد که نتیجه  یبررس K-Sاز آزمون 

  

  



  

  حسابداري و بازار سرمایه): 2( جموعه مقالاتم

    

 

13 

  )MEي مدل رگرسیون تابع مرزي تصادفی (ها .بررسی عدم نرمال بودن باقیمانده3نگاره 

  )P-Valueمقدار احتمال ( K-Sآماره   ها آزمون نرمال بودن داده

  000/0  16/0  ي مدل مرزي تصادفیها باقیمانده

  

)، مبین آن P-Value ≥05/0است ( 05/0از آنجایی که مقدار احتمال بدست آمده کمتر از 

 95ي مدل مرزي تصادفی از توزیع نرمال پیروي نمی کند. در نتیجه با ها است که توزیع باقیمانده

) و توزیع نرمال تفاوت ui ،(MEشود بین معیار عدم کارایی واکنش بازار  می درصد اطمینان ادعا

  معنی داري وجود دارد.

)، ضریب URاز حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود ( وجود واکنش کمتر ییدبراي تا

  چولگی متغیر مستقل بررسی شده است.

 آزمون نرمال بودن –چولگی  –.آزمون وجود واکنش کمتر از حد انتظار 4نگاره 

سطح اهمیت 

 نرمال بودن

آزمون نرمال 

 ضریب چولگی بودن

انحراف 

 حداکثر میانگین معیار

تعداد  حداقل

 ار سوداخب مشاهدات

 آماره آماره آماره آماره آماره آماره آماره

00/0 32/0 85/2- 06/0 11/0 25/0 14/0- 547 
 خوب

SUE >0 

00/0 32/0 94/1- 07/0 11/0 34/0 13/0- 263 
  بد

SUE<0 

  

آزمون چولگی واکنش کمتر از حد انتظار در مدل رگرسیون، آزمون نمونه اي براي وجود 

) براي هر دو نمونه اخبار خوب 4ر در تاریخ اعلان سود است. در نگاره (عدم کارایی واکنش بازا

و اخبار بد، واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود داراي چولگی منفی است. 

ي رگرسیون مدل مرزي تصادفی ها می دهد، از آنجایی که باقیمانده ) نشان4ستون آخر نگاره (

)MEمتر از حد انتظار () در محاسبه واکنش کUR) استفاده شده است (URi,t = ( - 1) . 

CARitاساس، شواهد اولیه  ینشود. بر ا می در سطح اطمینان بالا ردها  )، فرض نرمال بودن داده

) از وجود عدم کارایی در واکنش 2009( یئو، با توجه به دیدگاه میائو و ها داده یلحاصله از تحل

  کند. می بازار به اخبار سود حمایت
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   مربوط به متغیر واکنش کمتر از حد انتظار tشود، آماره  می ) مشاهده5در نگاره ( همانطورکه

  درصد 1 يدر سطح خطا یتدهد که با توجه به سطح اهم می را نشان 7/60سرمایه گذاران رقم 

است،  90/0معنی دار است. ضریب استاندارد متغیر مستقل مطابق انتظار، مثبت و داراي مقدار 

  می شود. بنابراین فرض عدم کارایی واکنش بازار به اخبار سود تایید

کند که متغیر مستقل قادر به توضیح  می است و بیان 82/0) برابر R2ضریب تعیین ( همچنین

را  64/1درصد از کل تغییرات در بازده غیر عادي انباشته است. آماره دوربین واتسون نیز رقم  82

 دلبزرگتر است، حاکی از آن است که اجزاء خطا در این م 5/1توجه به اینکه از دهد و با  می نشان

همبستگی معناداري با یکدیگر نداشته و رفتاري مستقل از یکدیگر دارند. بنابراین، بر اساس شواهد 

بر واکنش کمتر از حد انتظار  یتوان گفت فرضیه اول تحقیق مبن می نهایی حاصل از این مدل

 من یتو ت یششود. که با نتایج حاصل از تحقیق ژگاد می ن به اخبار سود، تاییدسرمایه گذارا

  ) مطابقت دارد.2011و همکاران ( ي)، محمود2009( یئو) میائو و 1993(

  

  )1برآورد مدل ( نتیجه –. نتیجه آزمون فرضیه اول 5نگاره

مربوط به  tبررسی شده است. آماره  )SUE) فرضیه اول در حضور متغیر کنترلی (6در نگاره (

 یتدهد که با توجه به سطح اهم می را نشان 9/22متغیر واکنش کمتر از حد انتظار در این مدل رقم 

Ln|CARi,t| = α + β1 Ln|URi,t| + � .           )1مدل ( 

ضرایب   )βضرایب غیر استاندارد (  وضیحیي تها متغیر

  استاندارد

  

 tآماره 

مقدار احتمال 

)P-Value(  

  

  خطاي برآورد  مقدار  نتیجه آزمون

  معنی دار  000/0  02/54  -  15/0  22/8  مقدار ثابت

URit  46/4  07/0  90/0  73/60  000/0  رابطه مثبت و 

  معنی دار

R  ضریب  )Rضریب تعیین (
2

    تعدیل شده

  Durbin-Watson   آماره

90/0  82/0  64/1  

URit: واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود  

CARi,tبازده غیر عادي تعدیل شده انباشته :  

  ) لگاریتم گرفته شده است.1، از مدل (ها براي رفع خود همبستگی بین داده توضیح:
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معنی دار است. در این مدل نیز ضریب متغیر  يدرصد از نظر آمار 1کمتر از  يدر سطح خطا

  در مدل دوم تایید شد.است. بنابراین فرضیه اول  36/0مستقل مثبت و داراي مقدار 

درصد  94توان توضیح  یحیتوض يها است که متغیر ینا یانگرب 94/0) برابر R2تعیین ( ضریب

، حاکی از 71/1از کل تغییرات در بازده غیر عادي انباشته را دارند. آماره دوربین واتسون با رقم 

اصل از برآورد مدل عدم وجود خود همبستگی بین جزء خطا است. بنابراین، بر اساس شواهد ح

)، واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه SUEتوان گفت فرضیه اول در حضور متغیر کنترلی ( می )2(

  می کند.  ییدگذاران به اخبار سود و بازده غیر عادي سهام را تا

  

  )2مدل ( -)SUE( یکنترل در حضور متغیر –. نتیجه آزمون فرضیه اول 6نگاره

  ي دوم تا ششمها نتایج آزمون فرضیه

براي برآورد آزمون فرضیه دوم تا ششم، بعد از این که معیار کارایی واکنش بازار از فرضیه 

ضیه دوم)، حجم معاملاتی و قیمت پایانی (فرضیه برحسب اندازه (فرها  اول محاسبه شد، شرکت

Ln|CARi,t| = α + β1 Ln|URi,t| + β2 Ln|SUE i,t| + � .             )2مدل ( 

  

ي ها متغیر

  توضیحی

ضرایب   )βضرایب غیر استاندارد (

  استاندارد

  

 tآماره 

مقدار احتمال 

)P-Value(  

  

خطاي   مقدار  نتیجه آزمون

  برآورد

  معنی دار  000/0  94/23  -  14/0  49/3  مقدار ثابت

URit    

79/1  

  

07/0  

  

36/0  

  

94/22  

  

000/0  

 رابطه مثبت و

  معنی دار 

SUEit  10/2  05/0  64/0  56/40  000/0   معنی دار  

ضریب تعیین 

)R(  

R  ضریب
2

    تعدیل شده
  Durbin-Watson   آماره

97/0  94/0  71/1  

URit: واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود  

SUEit سود غیر منتظره استاندارد شده :  

CARi,tعادي تعدیل شده انباشته : بازده غیر  

  ) لگاریتم گرفته شده است.2، از مدل (ها توضیح: براي رفع خود همبستگی بین داده
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سوم)، عدم اطمینان اطلاعاتی (فرضیه چهارم)، مالکیت نهادي (فرضیه پنجم) و مخاطره آربیتراژ 

درصد پایین) تقسیم شدند و از  Low (40درصد بالا) و  High (40(فرضیه ششم)، به دو پرتفوي 

زوجی) مورد آزمون قرار گرفتند  Tانگین دو جامعه (نظر کارایی و با استفاده از آزمون مقایسه می

  ) ارائه شده است. 7آن در نگاره ( يها یافتهکه 

  

  ي دوم تا ششمها . نتایج آزمون فرضیه7نگاره

نتیجه 

 آزمون

سطح 

 اهمیت
 tآماره 

انحراف 

 معیار

میانگین 

)μ�� μ
�

( 
  تعداد

  

ي ها ویژگی

  شرکت

  

  زوجی Tآزمون 

تایید 

 فرضیه

000/0 15/4 24/0 05/0 648  
SIZE 

ME High  - ME Low 

 فرضیه دوم

  

رد 

 فرضیه

50/0 67/0- 23/0 008/0 648 
DVOL 

ME High  - ME Low 

 فرضیه سوم

18/0  34/1-  24/0  01/0-  648  
PRC 

ME High  - ME Low 

 فرضیه سوم

رد 

 فرضیه

43/0 79/0  07/0 009/0 72 
STDEV 

ME High  - ME Low 

 فرضیه چهارم

رد 

 فرضیه

92/0 09/0  25/0 001/0 590 
INST 

ME High  - ME Low 

 فرضیه پنجم

تایید 

 فرضیه

003/0 96/2-  21/0 04/0- 458 
ABRISK 

ME High  - ME Low 

 فرضیه ششم

MEمعیار کارایی واکنش بازار :                      SIZEاندازه شرکت :  

DVOLحجم معاملاتی :                                PRC :قیمت پایانی 

STDEVمعیار عدم اطمینان اطلاعاتی :           INST مالکیت نهادي شرکت :  

 ABRISKمعیار مخاطره آربیتراژ :  

ي دو ها شود، بر مبناي آزمون مقایسه میانگین می ) ملاحظه7همانگونه که در نگاره شماره (

از قدر t دهد، آماره می نشانرا  15/4مربوط به فرضیه دوم رقم  tزوجی) آماره  Tجامعه (آزمون 

توان چنین  می شود. می ییددرصد است و فرض دوم تا 5کمتر از  P-valueبزرگتر بوده،  2مطلق 
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یابد.  می درصد با افزایش اندازه شرکت، کارایی واکنش بازار افزایش 95نمود که در سطح  یانب

) 1389یحیی زاده فر و همکاران () و 2009( یئونتیجه آزمون فرضیه دوم، با نتیجه آزمون میائو و 

 مطابقت دارد.

دهد و داراي  می را نشان -67/0مربوط به فرضیه سوم بر مبناي حجم معاملاتی رقم  t آماره

 -33/1در این فرضیه بر مبناي قیمت پایانی، رقم  tاست و همچنین آماره  50/0سطح اهمیت مقدار 

شود و با کاهش حجم  می ، فرض سوم رد18/0دهد، که با توجه به سطح اهمیت  می را نشان

 قیمت پایانی شرکت، کارایی واکنش بازار افزایش نمی یابد. ومعاملاتی 

نمی شود و در  ییددهد، فرض چهارم تا می را نشان 4/0مربوط به فرضیه چهارم رقم  t آماره

 .نتیجه با کاهش عدم اطمینان اطلاعاتی شرکت، کارایی واکنش بازار افزایش نمی یابد

شود و با افزایش مالکیت  می است و فرض پنجم رد 09/0مربوط به فرضیه پنجم رقم  t آماره

 نهادي شرکت، کارایی واکنش بازار افزایش نمی یابد. 

 را نشان -96/2ي کارایی براي فرضیه ششم رقم ها مربوط به آزمون مقایسه میانگین t آماره

درصد است،  5کمتر از  P-valueاست و  003/0 دهد، از آنجایی که سطح اهمیت داراي مقدار می

توان چنین ادعا کرد که با کاهش مخاطره آربیتراژ  می شود و می ییددر نتیجه فرض ششم تا

 یابد. می واکنش بازار افزایش ییشرکت، کارا

  

 نتیجه گیري 

کمتر از حد  یااز اندازه  یشواکنش ب ید،گذاران معمولاً نسبت به اطلاعات جد سرمایه

سهام  یمتق یو ذات یارزش واقع یانگربازار کارا را که ب یهرفتار آنان فرض ینمی دهند و ا اننش

به بررسی  یقتحق ین). در همین راستا ا76، 1389 ي،و باقر یدياست(سع یدهاست، به چالش کش

ي واکنش بازار ها ناکارایی بازار به اخبار سود حسابداري و عوامل اثر گذار بر اکنشکارایی و

 داخته است.پر

معیار واکنش کمتر از حد انتظار سرمایه گذاران به اخبار سود  یق،اهداف تحق یبمنظورتعق به

و بازده غیر عادي تعدیل شده انباشته به عنوان عوامل مهم در نشان دادن عدم کارایی واکنش بازار 

شامل اندازه شرکت، به اخبار سود استفاده شده است. عوامل اثر گذار بر عدم کارایی واکنش بازار 
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بدست  يها یافتهحجم معاملاتی، عدم اطمینان اطلاعاتی، مالکیت نهادي و مخاطره آربیتراژ است. 

گذاران  یهواکنش کمتر از حد انتظار سرما ینبر رابطه مثبت ب یآمده حاکی از تایید فرضیه اول مبن

واکنش  کارایی یشبر افزا یدوم مبن یهپس از اعلان سود، فرض يعاد یربه اخبار سود و بازده غ

بازار با کاهش مخاطره  ییکارا یشبر افزا یششم مبن یهاندازه شرکت و فرض یشبازار با افزا

است. یعنی واکنش سرمایه گذاران به اخبار سود کمتر از حد انتظار است و این امر  یقتحق یتراژآرب

که عملکرد اي  هو افراد حرفبه دلیل وجود سرمایه گذاران کم تجربه، کمبود تحلیل گران مالی 

را به دقت پیش بینی کنند، وجود اطلاعات محرمانه و عدم تقارن اطلاعاتی ها  شرکت یمال

است که، هرچه اندازه شرکت بزرگتر و  ینا یدمؤها  یافته). 68، 1383 ی،و کردستان یاست(ثقف

در  ارر مجموع بازشود. د می مخاطره آربیتراژ شرکت کمتر باشد، کارایی واکنش بازار بیشتر

 لازم است. ییهمراه با عدم کارا يواکنش به اخبار سود حسابدار

 پیشنهادهاي پژوهش 

به منظور  یدتوجه به نقش انتشار به موقع اطلاعات و سرعت واکنش بازار به اطلاعات جد با

 شود: می یی به شرح ذیل ارایهها بهبود کارایی و واکنش بازار پیشنهاد

می دهد و  یشواکنش بازار را افزا ییاطلاعات، کارا یشتربالاتر و ب تیفیبا ک يافشا  .1

می  یشنهادمقررات با توجه به نوع صنعت است. پ ینتدو یازمنداطلاعات ن يگستره افشا یشافزا

آن نسبت به  یجو بر اساس نتا یردهر صنعت مورد مطالعه قرار گ يمناسب برا يشود دامنه افشا

 اقدام شود. مناسب يافشا رراتمق ینتدو

ي آتی بررسی شود که آیا دو پدیده واکنش کمتر از حد ها شود در پژوهش می پیشنهاد  .2

انتظار و واکنش بیش از اندازه از همدیگر مستقل هستند یا این که واکنش کمتر از حد انتظار ناشی 

 از واکنش بیش از اندازه است.

نتظار سرمایه گذاران مورد بررسی شود اثر صنعت بر واکنش کمتر از حد ا می پیشنهاد  .3

  قرار گیرد.

پی نوشت

  
١
Over-reaction 

٢
Under-Reaction 
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٣
  Post-Earning Announcement Dri ft (PEAD) 

٤
  Efficiency of Market Reactions 

٥
  Conservatism 

٦
  Overconfidence 

٧
  The Self-Aterition Bias 

٨
  The Disposition Effect 

 
9
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 عبارت است از فرصت دستیابی به سود بدون مخاطره، از طریق ورود همزمان در دو یا چند بازار. "آربیتراژ"  
11

  Cumulative Abnormal  Return 
١٢

  Under-Reaction 
١٣

  Market Efficiency 
١٤

  Stochastic Frontier Model 
15

 Composed Error Model 
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

بر ارزش بازار و عملکرد مالی  يفکر یهسرما یرتاث یبررس

  صنعت سیمان  يها شرکت

  قدرت االله طالب نیا 

  تهران  یقاتدانشگاه آزاد واحد علوم تحق ي،حسابدار یاراستاد

  )تهران یقات، دانشگاه آزاد واحد علوم تحق ارشدحسابداري یکارشناس يدانشجو(*داود خان حسینی

  )دانشگاه علامه طباطبایی ارشدحسابداري یکارشناس يدانشجو(الهه معزز ملاقاسم

  )قزوین موسسه آموزش عالی رجا کارشناس ارشد حسابداري( محمد نیکو نسبتی

  

  چکیده

    

 ها ش محور کنونی، سرمایه فکري عامل اصلی برتري وحفظ مزیت رقابتی شرکتدر اقتصاد دان

باشد. هدف اصلی این مقاله، بررسی تاثیر سرمایه فکري و اجزاي آن بر ارزش بازار و عملکرد مالی  می

باشد.در این مقاله،  می صنعت سیمان، پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ي فعال درها شرکت

تا  1384ي ها جش سرمایه فکري از مدل پالیک استفاده شده است. دوره زمانی مورد مطالعه سالبراي سن

باشد. پژوهش با استفاده از روش رگرسیون پانل دیتا ( روش  می شرکت 12و نمونه انتخابی شامل  1388

ارزش بازار حداقل مربعات ) استفاده شده است .نتایج حاصل حاکی از این است که بین سرمایه فکري با 

ي فعال در صنعت سیمان ارتباط معنی داري وجود دارد. همچنین نتایج تحقیق ها و عملکرد مالی شرکت

دهد که در میان عناصر تشکیل دهنده سرمایه فکري، کارایی سرمایه بکارگرفته شده، داراي  می نشان

  .باشد می ي فعال در صنایع سیمانها بیشترین تاثیر بر ارزش بازار شرکت

  

  . عملکرد مالی شرکتها . مدل پالیک يفکر یهارزش بازار. سرما:  یديواژگان کل

�ا �� �ه ا  دا
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  مقدمه 

ي کاربردي، فناوري سازمانی، ها سرمایه فکري فرایندي دانش محور است که شامل آزمایش

است و باعث افزایش توان رقابتی شرکت و سودآوري اي  هارتباطات با مشتري و مهارتهاي حرف

  )1997دوینسون و مالون، شود.(ا می آتی آن

عامل اصلی ایجاد ارزش در  ،کنند که سرمایه فکري می ) بیان1997روس و همکاران(

کنند که شرکتها در حال حرکت به سمت خلق ارزش از طریق  می باشد و بیان میها  شرکت

 باشند. در واقع دیدگاه گذشته مدیران در مورد ایجاد می ي فکري موجود در سازمانها سرمایه

  ).1997ي فیزیکی،تغییر پیدا کرده است(روس و همکاران، ها ارزش شرکت توسط دارایی

ي موجود در استانداردهاي حسابداري و ها علی رغم تغییرات صورت گرفته، محدودیت

قوانین و مقررات شناسایی داراییها باعث شد که بسیاري از داراییهاي نامشهود در ترازنامه قابل 

 80شدند.در اواخر دهه  می تولیدها  ویژه داراییهایی که در داخل شرکت شناسایی نباشند، به

میلادي دانشگا هیان و صاحبنظران حسابداري افزایش نگرانی خود را در این زمینه اعلام کردند و 

بیان داشتند که اگر قوانین و استانداردهاي حسابداري نمی توانند خود را با افزایش نیاز به تهیه 

گزارشات مالی مربوط بودن خود  بط با سرمایه گذاري در سرمایه فکري وفق دهند،اطلاعات مرت

یک اثر قابل مشاهده در مورد از دست رفتن و کاهش مربوط بودن  را از دست خواهند داد.

 80ي ها در بین دههها  اطلاعات حسابداري،افزایش شکاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت

ها  باشد. شکاف بین ارزش دفتري و ارزش بازار شرکت می در سالهاي اخیربه ویژه  میلادي و 90و 

را تنها با توجه به نرخ رشد سود نمی توان توجیه کرد و بیشتر به عدم شناسایی سرمایه فکري در 

ي ها شود به ویژه اینکه سرمایه گذاري در داراییهاي نامشهود و پروژه می ي مالی مربوطها صورت

بسیاري از کشورهاي توسعه یافته از جمله ایالات متحده در خلال سالهاي  تحقیق و توسعه در

تقریبا دو برابر شد، در حالی که سرمایه گذاري در داراییهاي ثابت افزایش چندانی  1997تا  1953

 )2005پیدا نکرد.(مار، 

کت از با توجه به اهمیت موضوع دانش در دهه اخیر و باتوجه به تغییر در دنیاي اقتصاد و حر

شناسایی،ارزشگذاري و مدیریت سرمایه فکري ، سمت اقتصاد صنعتی به سمت اقتصاد دانش محور

به امري بسیار مهم و حیاتی براي شرکتها تبدیل شده است. مدیران باید از میزان سرمایه فکري 
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موجود در شرکت آگاهی داشته باشند تا بتوانند سرمایه فکري شرکت را به نحو مطلوب مدیریت 

ي مالی نیز باید از میزان سرمایه فکري شرکت آگاهی داشته باشند تا ها صورتکنند . استفاده کنندگان 

بتوانند آینده شرکت را پیش بینی و تصمیمات آگاهانه اي اتخاذ کنند. پس شناسایی و ارزشگذاري درست 

ي مالی امري ها ورتو صحیح سرمایه فکري شرکتها هم براي مدیران و هم براي استفاده کنندگان از ص

  شود. می باشد که روز به روز بر اهمیت آن افزوده می ضروري

ي فعال در ها در این مقاله سعی داریم ارتباط بین سرمایه فکري با ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت

  . صنعت سیمان را مورد بررسی قرار دهیم

  

  تاریخچه و تعاریف سرمایه فکري 

) مطرح شد.گالبرایت 1969ین بار توسط جان کنت گالبرایت (اصطلاح سرمایه فکري اول  

اعتقاد داشت سرمایه فکري فرایندي ایدئولوژیک و شامل جریان فکري است. اما استوارت 

هنگامی مطرح شده است که او ، 1958) مدعی است که این موضوع براي اولین بار در سال 2001(

کتابی با  1980ر همکاري کردند.(ایتامی در سال و ایتامی در مورد جنبش سرمایه فکري با یکدیگ

را در بر  عنوان داراییهاي نامشهود منتشر کرد.)به طور کلی، سرمایه فکري معنایی بیشتر از هوش

)طبق این تعریف، سرمایه فکري تنها 1998دارد و با میزانی از عملیات فکري همراه است.(بونیتس، 

باشد. در واقع سرمایه فکري،  می ي ایدئولوژیک و پویادارایی نامشهود ساکن نیست بلکه فرایند

باشد.  می ترکیبی از دانش(که غالبا به سرمایه انسانی اشاره دارد)و مهارت براي کاربرد این دانش

ي دانشی متعلق به سازمان ها ) سرمایه فکري را به عنوان مجموعه اي از دارایی2004دیوید مار (

شود. وجه مشترك تمام  می رزش سازمان و بهبود وضعیت آنکند که موجب افزایش ا می تعریف

تواند منجر به  می باشد که می این تعاریف معرفی سرمایه فکري به عنوان دانش،مهارت و توانایی

ي با ارزش براي شرکت شود.بنابراین سرمایه فکري به عنوان منابع ها ایجاد ثروت یا خروجی

شود که منجر به خلق ارزش و  می ي در نظر گرفتهي فکرها فکري، دانش، اطلاعات و دارایی

شود. با توجه به تعاریف مختلف سرمایه فکري ،بیشتر مد لها، سه زیر  می سودآوري براي شرکت

و سرمایه ساختاري (سازمانی) براي  مجموعه، شامل سرمایه انسانی ،سرمایه ارتباطی( مشتري)

  . گیرند می  سرمایه فکري در نظر
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 که به ارزش دانش، مهارت، تجربه و تخصص موجود در کارکنان شرکت برسرمایه انسانی 

  )1997گردد.(ادوینسون و مالون، می

باشد که باعث ایجاد رابطه با محیط  می ییها سرمایه ارتباطی (مشتري) مجموع دارایی

شود.اگر چه مهمترین قسمت سرمایه  می ،مشتریان،سهامداران، عرضه کنندگان کالا ،رقبا و دولت

  ارتباطی ،روابط مشتري است ولی نباید تنها این روابط را مد نظر قرار داد.

باشد (ادوینسون  می ي سازمانی و ...ها شامل روابط و هدایت کننده سرمایه ساختاري(سازمانی)

، ها ي فکري، متدولوژيها ). از دیدگاه استیوارت نیز، سرمایه ساختاري شامل دارایی1997و مالون،

) بیان کرد که سرمایه ساختاري شامل تمام زیر 1998باشد. سالیوان ( می فرایندها و ... نرم افزارها،

ي فکري نیز نیاز ها باشد که به دارایی می ي مشهود شرکتها و تمام داراییاي  هي توسعها ساخت

  دارند.

 در تمام تعاریف، یک همبستگی بین سرمایه انسانی، سرمایه ساختاري و سرمایه مشتري دیده

شود. بسیاري از تحقیقات انجام شده در مورد سرمایه فکري نیز این تقسیم بندي را در نظر  یم

باعث شده که تحت یک عنوان با نام سرمایه ها  گرفته اند. در واقع هم بستگی بین زیر مجموعه

  )1997، روس و دیگران 2001، لی2001نها ،1996فکري سازمان قرار گیرند. (بروکینگ

  

  یا پیشینه تحقیق  ادبیات موضوع

تا کنون تحقیقات بسیاري براي سنجش سرمایه فکري شرکتها در کشورهاي مختلف انجام 

)و پژوهش بونتیس و همکاران در مالزي 1998شده است، ازجمله پژوهش بونتیس در کانادا(

)نشان داد که بین عناصر سرمایه فکري (انسانی،ساختاري و مشتري)با عملکرد صنایع 2000(

)رابطه بین سرمایه فکري با ارزش بازار و 2005گی مثبتی وجود دارد. چن و همکاران(همبست

ي پذیرفته شده در بورس سهام تایوان را بررسی کردند.آنها مدل ارزش ها عملکرد مالی شرکت

افزوده سرمایه فکري پالیک را معیار سنجش سرمایه فکري قرار دادند و به وسیله رگرسیون نشان 

بیشتر باشد عملکرد مالی آنها بهتر و ارزش بازار بیشتري ها  چه سرمایه فکري شرکتدادند که هر 

) با استفاده از ضریب ارزش افزوده فکري و ضریب ارزش افزوده 2007خواهند داشت.چانگ (

فکري تعدیل شده، تاثیر سرمایه فکري را بر ارزش بازار (نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري) و 
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داراییها، بازده حقوق صاحبان سهام، قدرت سود آوري ساده و حاشیه سود) در سود آوري (بازده 

بررسی نمود. نتایج تحقیق نشان داد  2001-2005صنعت تکنولوژي اطلاعات تایوان طی سالهاي 

ي آن با ارزش بازار و عملکرد مالی شرکت ارتباط ها بین سرمایه فکري و هر یک از زیرمجموعه

  دارد. مثبت و معنی داري وجود

ي مختلف اندازه گیري سرمایه ها و مدلها  ) روش1382،انواري رستمی و رستمی( در ایران

) به بررسی 1384فکري را مورد بررسی قرار دادند.در تحقیق دیگري ،انواري رستمی و سراجی(

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها رابطه میان سرمایه فکري و ارزش بازار سهام شرکت

ي پژوهش نشان داد که سرمایه فکري با ارزش بازار سهام همبستگی بالایی ها پرداختند.یافته تهران

ي پذیرفته ها به بررسی ارتباط بین سرمایه فکري و بازده مالی شرکت )1389دارد.همتی و مهرابی(

داد پرداختند.نتایج تحقیق نشان  1387تا  1383شده در بورس اوراق بهادار تهران در خلال سالهاي 

   داري وجود دارد. ارتباط مثبت و معنیها  بین سرمایه فکري و بازده مالی شرکت

  

  روش تحقیق 

باشد . هدف از این تحقیق،  می تحقیقی کاربردي، و از حیث هدف این تحقیق از نوع توصیفی

بررسی و ارائه روشی مناسب براي سنجش سرمایه فکري شرکتها و بررسی ارتباط بین سرمایه 

ي فعال در صنعت سیمان، پذیرفته شده در بورس ها ا ارزش بازار و عملکرد مالی شرکتفکري ب

  باشد . می اوراق بهادار تهران

  

  ي تحقیقها فرضیه

  باشد. می ي اصلی و فرعیها ي تحقیق شامل فرضیهها فرضیه

  

  ي اصلیها فرضیه

  وجود دارد. .بین سرمایه فکري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ارتباط معنی داري1

  .بین سرمایه فکري و عملکرد مالی شرکتها، ارتباط معناداري وجود دارد .2
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  ي فرعی ها فرضیه 

  ) شرکت ارتباط معناداري وجود دارد.  ROA1(  يها )بین سرمایه فکري و بازده دارایی1

شرکت ارتباط معناداري وجود  )  BEP2)بین سرمایه فکري و شاخص سود آوري اصلی ( 2

 .دارد 

به عبارت کلی براي آزمون فرضیه ارتباط بین سرمایه فکري با عملکرد مالی به بررسی رابطه  

 پردازیم . می و اجزاي سرمایه فکري ),BEP ,ROAبین شاخصهاي عملکردي شرکت(

  

    روش جمع آوري اطلاعات 

ئه شده ، اراها اطلاعات مورد نیاز این تحقیق با استفاده از لوح فشرده اطلاعات مالی شرکت

ي ها ي مالی سالانه و یادداشتها توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران که شامل صورت

باشد، و نیز سایت بورس اوراق بهادار تهران جمع آوري شده  می ي مالیها توضیحی همراه صورت

  است.

  

  جامعه و نمونه آماري تحقیق

صورتهاي مالی  وش کلیهباشد، در این ر می روش نمونه گیري این تحقیق از نوع حذفی

شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ( شرکتهاي فعال در صنعت سیمان ) براي 

 12شرکت) که با در نظر گرفتن ویژگیهاي زیر در نهایت 29استخراج (  1388تا  1384سالهاي 

  شرکت حائز شرایط شناخته شده اند .

 ه باشد .اسفند ما 29.دوره مالی آنها منتهی به 1

 باشد و سود عملیاتی داشته باشند.  .در طی دوره تحقیق سود ده2

 .در طول دوره تحقیق تغییر سال مالی نداشته باشد 3

 نداشته باشد  ماه 3.در طول دوره تحقیق وقفه معاملاتی بیش از 4

  .در طول دوره تحقیق حقوق صاحبان سهام آنها منفی نباشد.5
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  مدل تحقیق

براي اندازه  تحلیلی ابزار تدوین شد و پالیک توسط زوده فکري،ارزش اف ضریب روش

اندازه  که فرض است این بر مبتنی ارزش افزوده فکري ضریب مدل شرکت است. عملکرد گیري

تاثیر بگذارد.  شرکت بازار بر ارزش است ممکن شرکت افزوده ارزش توسعه و گیري

)Pulic,2000( اجرا درآمد به تصادفی شکل به کتشر 250 بین در عملی به صورت روش این 

 همان منابع (که توسط ارزش ایجاد کارایی بین نزدیک حاصل شده، ارتباطی نتایج اساس بر و

گردید. ضریب ارزش  اثباتها  شرکت بازار ارزش ارزش افزوده سرمایه فکري است) و ضریب

 دهد. می قرار یشپا مورد و اندازه گیري راها  شرکت در ارزش ایجاد کارایی افزوده فکري

فکري  سرمایه کارایی ارزش افزوده فکري، ضریب مجموعه زیر به عنوان انسانی کارایی سرمایه

 که ایجاد است این اصل بر اساس ارزش افزوده فکري ضریب روش نماید. می توصیف را شرکت

 فکري ايمنابع سرمایه  و فیزیکی سرمایه اي اولیه با عنوان منابع عامل دو از برخواسته ارزش

 گرفته به کار منابع تمامی به مربوط ارزش ایجاد مطلق کارایی ضریب حقیقت این باشد. در می

 سرمایه توسط شده ارزش ایجاد ،3فکري سرمایه کارایی حالی که در کند می محاسبه را شده

  )Pulic,2004کند. ( می منعکس را شده گرفته بکار فکري

داد زیادي از کنفرانسهاي علمی در جهان مطرح ضریب ارزش افزوده سرمایه فکري در تع

گردیده است و افراد زیادي از این ضریب در امور تجاري استفاده نموده اند.شاید دلایل زیر را 

  برتري مدل پالیک نسبت به سایر مدلهاي اندازه گیري سرمایه فکري دانست . بتوان عامل

باشد و مبناي استانداردي را براي  می )روش ضریب ارزش افزوده فکري بسیار ساده و شفاف1

  آورد. می اندازه گیري فراهم

) این مدل مبتنی بر هر دو جنبه ارزیابی کارایی و خلق ارزش از داراییهاي مشهود و نامشهود 2

  باشد. می در شرکت

ي مورد نیاز براي محاسبه سرمایه فکري در این روش به راحتی از صورتهاي مالی ها ) داده3

باشند، از این رو، محاسبات صورت گرفته قابل تایید و  می قابل استخراجها  شرکت حسابرسی شده

  باشد. می تصدیق

  ي معتبر خارجی مورد استفاده قرار گرفته است.ها )این مدل در تحقیقات و پژوهش4
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)ارزش افزوده شرکت اختلاف بین درآمد حاصل از فروش کالا و 2000در مدل پالیک(

  باشد. می خدمات خریداري شده خدمات و هزینه مواد و

  )VAکل درآمد حاصل از فروش کالاها و خدمات = ارزش افزوده ( -هزینه مواد و خدمات خریداري شده 

توان به  می سالانه شرکتها ارزش افزوده را با توجه به اطلاعات موجود در صورتهاي مالی

  صورت زیر نیز محاسبه نمود :

  )VAارزش افزوده ( + سود عملیاتی = تمزد کارکنانهزینه حقوق و دس هزینه استهلاك +

در واقع در مدل پالیک، پرداخت بابت حقوق و دستمزد کارکنان به عنوان هزینه در نظر 

گردد. در مدل پالیک، ضریب ارزش افزوده  می گرفته نمی شود بلکه به عنوان سرمایه گذاري تلقی

کارایی سرمایه ساختاري و کارایی سرمایه فکري داراي سه زیر مجموعه کارایی سرمایه انسانی،

  باشد : می به صورت زیرها  باشد .نحوه محاسبه هریک از این زیر مجموعه می بکار گرفته شده

  )HCE)کارایی سرمایه انسانی (1

باشد که از تقسیم ارزش  می این نسبت نشان دهنده ارزش افزوده ایجاد شده توسط کارکنان

شود و به آن معنی است که به ازاي هر ریال  می تمزد کارکنان حاصلافزوده به هزینه حقوق و دس

  هزینه حقوق و دستمزد چند ریال ارزش افزوده ایجاد شده است.

��� =
��

��
 

SCشود : می : سرمایه ساختاري از رابطه روبرو حاصل                              SC=VA-HC 

  )CEE)کارایی سرمایه بکارگرفته شده :(3

ي فیزیکی و ها این نسبت نشان دهنده ارزش افزوده ایجاد شده ناشی از به کارگیري دارایی

باشد.یعنی به ازاي یک ریال دارایی چند ریال ارزش افزوده ایجاد شده است.این نسبت  می مشهود

  شود. می از تقسیم ارزش افزوده به سرمایه بکارگرفته شده حاصل

��� =
��

��
 

CEي شرکت به جز داراییهاي ها ه بکارگرفته شده که برابر ارزش دفتري کل دارایی: سرمای

  باشد. می نامشهود

  آید : می باتوجه به تعاریف بالا ضریب ارزش افزوده فکري پالیک از از رابطه زیر به دست
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VAIC = HCE + SCE + CEE  

  .ر نظر گرفته نمی شودشود در مدل پالیک سرمایه ارتباطی(مشتري ) د می همانگونه که مشاهده

  

  ي تحقیق ها متغیر

شوند. متغیر وابسته متغیري  می متغیرهاي تحقیق به دو دسته متغیر مستقل و متغیر وابسته تقسیم

  گیرد. می است که تغییرات آن تحت تاثیر متغیر مستقل قرار

  

  متغیرهاي مستقل 

شکیل دهنده سرمایه فکري به اجزاي ت، با توجه به مدل مورد استفاده ومبانی نظري مدل پالیک

گیرد که عبارتند از : کارایی سرمایه بکار گرفته شده  می ي مستقل مورد استفاده قرارها عنوان متغیر

)CEE ( ،) کارایی سرمایه ساختاريSCE  ( ،کارایی سرمایه انسانی  )HCE (  

  

  ي وابسته ها متغیر

دفتري و عملکرد مالی شرکتهاي متغیرهاي وابسته این پژوهش نسبت ارزش بازار به ارزش 

گردد. این نسبتهاي،  می باشد که در قالب نسبتهاي سود آوري ارائه می هدف در دوره مورد بررسی

باشند. نسبتها و نحوه  می نسبتهایی هستند که خالصترین و شفافترین معیار سنجش عملکرد شرکتها

  باشد. می محاسبه آنها به شرح ذیل

از این نسبت به عنوان شاخصی جهت تعیین میزان –ش دفتري شرکتنسبت ارزش بازار به ارز

  شود. می سرمایه فکري شرکت استفاده

  

  

  

ارزش دفتري شرکت در واقع اختلاف بین داراییها و بدهیهاي شرکت یا به عبارتی  

باشد.هر چقدر ارزش بازار یک شرکت نسبت به ارزش  می کتحقوق صاحبان سهام شر،دیگر

 ارزش بازار شرکت
 = نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري

 ارزش دفتري شرکت
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باشد که در ترازنامه شرکت نشان  می ي فکريها نشانگر وجود دارایی،دفتري آن بیشتر باشد

اگر چه تمام این اختلاف به سرمایه فکري شرکت مربوط نمی باشد اما به ،داده نشده است 

 گردد. می به سرمایه فکري شرکت بازاعتقاد بیشتر محققان بیشترین دلیل این اختلاف 

  باشد. می ارزش بازار شرکت برابر با حاصلضرب تعداد سهام شرکت در قیمت بازار سهام

  باشد . می بازده داراییها : این نسبت بیانگر کارایی استفاده از داراییها

��� =
��

�� (�)
 

ROA بازده کل داراییها :   

NI  سود خالص :  

TA(A) گین کل داراییها: میان  

شاخص سود آوري اصلی : این نسبت با حذف سود و زیان غیر عملیاتی عملا خالص سود 

سنجد وعملا یکی از بهترین  می عملیاتی متاثر از فعالیت شرکت را نسبت به داراییهاي شرکت

  باشد .  می شاخصهاي سنجش عملیات

��� =
��

��(�)
 

  : شاخص سود آوري اصلی  ���

OI  سود عملیاتی :  

TA(A) میانگین کل داراییها :  

  

  و روشهاي آماري تحقیقها  ابزار

از صورتهاي مالی و یادداشتهاي همراه حسابرسی شده سالانه شرکتها، ها  پس از استخراج داده

و با بکار گیري روش رگرسیون پانل دیتا  7نسخه  Eviews با کمک نرم افزار اقتصاد سنجی

   .پردازش گردیدها  عمیم یافته) داده(حداقل مربعات ت
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  ها  تجزیه و تحلیل داده

ابتدا به بررسی ارتباط بین نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري و سرمایه فکري شرکت با 

  پردازیم: می استفاده از معادله رگرسیونی زیر

Mv/Bv = α0 + α1HCEit + α2SCEit+ α3CEEit+µit  

  

  متغیر

 Fآزمون 

  ضریب تعیین

 Tآزمون 

  ضرایب برآورد شده
  آماره آزمون

  سطح

  معنی داري
  آماره آزمون

  سطح

  معنی داري

  مقدار ثابت

3.524  0.02  0.158  

0.614-  0.541  4.139-  

HCE 0.739  0.462  0.426  

SCE 0.34 0.734 3.775 

CEE 2.734 0.008 9.067 

یه فکري و نسبت ارزش بازار به ارزش . خلاصه نتایج محاسبات رگرسیون (مابین سرما 1نگاره شماره 

  دفتري )

  

سمن، معادله را با استفاده از روش اثر تصادفی آزمودیم. با توجه به ها  بعد از انجام آزمون

 )F- Statistic( Fو آماره آزمون  )Prob. F( ، همانطور که از سطح معنی داري1شماره  نگاره

ازار به ارزش دفتري ارتباط معنی داري وجود باشد، بین سرمایه فکري و نسبت ارزش ب می مشخص

) و .Probي سرمایه فکري، همانطور که از سطح معنی داري (ها دارد، اما در میان زیر مجموعه

باشد،تنها کارایی سرمایه بکارگرفته شده داراي ارتباط  می ) مشخصT )T-Statisticآماره آزمون 

باشد و میان دو زیر مجموعه دیگر  می دفتريمعنی دار و مثبتی با نسبت ارزش بازار به ارزش 

 سرمایه فکري با نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري ارتباط معنی داري وجود ندارد. بطور کلی

  توان گفت : می

.بین سرمایه فکري و نسبت ارزش بازار به ارزش دفتري شرکت، ارتباط مستقیم و معناداري 1

 ) �� 0.15 =( ضریب رگرسیون وجود دارد

با نسبت ارزش بازار به ارزش  9.067با ضریب  CEE).کارایی سرمایه بکار گرفته شده ( 2

 باشد .(رابطه مستقیم) می دفتري شرکت در ارتباط
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) و نسبت ارزش  SCEکارایی سرمایه ساختاري(  ) و HCE(  .بین کارایی سرمایه انسانی3

 بازار به دفتري شرکت ارتباط معنی داري وجود ندارد.

  ي همتی و نیکو نسبتی همخوانی دارد.ها ي پژوهش با یافتهها یافته.4

در ادامه به بررسی وجود رابطه معنادار بین سرمایه فکري و اجزاي تشکیل دهنده آن و بازده 

  . با استفاده از معادله رگرسیونی ذیل خواهیم پرداخت داراییها

ROAit = α0 + α1HCEit + α2SCEit+ α3CEEit+µit  

  

  متغیر

 Fزمون آ
ضریب 

  تعیین

 Tآزمون 
ضرایب برآورد 

  آماره آزمون  شده
  سطح

  معنی داري

آماره 

  آزمون

  سطح

  معنی داري

  مقدار ثابت

29.52  0.000  0.612  

2.631-  0.01  0.28-  

HCE 1.831-  0.07  0.016-  

SCE 2.896 0.005 0.475 

CEE 9.25 0.000 0.623 

  اسبات رگرسیون ( مابین سرمایه فکري و بازده داراییها ). خلاصه نتایج مح 2شماره  نگاره

  

سمن، از روش اثر تصادفی استفاده کردیم. ها براي آزمون مدل بالا، با توجه به نتایج آزمون

شود، با استفاده از مدل رگرسیونی ارائه شده و با استفاده  می مشاهده 2شماره  نگارههمانطور که در 

حداقل مربعات ) اجزا سرمایه فکري شرکتهاي مورد بررسی در مقابل از روش رگرسیون پانل دیتا(

بازده داراییهاي شرکتها در همان دوره مالی مورد آزمون واقع شد ونتایج حاکی از این است که 

  ارتباط معنی داري وجود دارد.ها  بین سرمایه فکري و شاخص عملکرد مالی نرخ بازده دارایی

  رفت که :توان نتیجه گ می بصورت خلاصه

.سرمایه فکري با بازده داراییهاي شرکت، ارتباط مستقیم و معناداري دارد ( ضریب 1

 )�� 0.61 =رگرسیون

) به ترتیب با  SCEکارایی سرمایه ساختاري(  و ) CEE.کارایی سرمایه بکار گرفته شده ( 2

 مستقیم)با بازده داراییهاي شرکتها در ارتباطند .(رابطه  0.475و  0.623ضرایب 
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ي شرکت ارتباط معنی داري وجود ها ) و بازده دارایی HCE(  .بین کارایی سرمایه انسانی3

 ندارد.

و همتی و نیکونسبتی همخوانی  نمازي، ي ستایش و کاظمی نژادها ي پژوهش با یافتهها .یافته4

  دارد.

سرمایه فکري و  در نهایت با استفاده از مدل ذیل، به بررسی وجود رابطه معنا دار بین اجزاي

  پردازیم . می ) BEP( شاخص سود آوري اصلی

BEPit = α0 + α1HCEit + α2SCEit+ α3CEEit+µit  

  

  متغیر     

 Fآزمون 

  ضریب تعیین

 Tآزمون 

  ضرایب برآورد شده
  آماره آزمون

معنی  سطح

  داري
  آماره آزمون

معنی  سطح

  داري

  مقدار ثابت

84.75  0.000  0.819  

5.93-  0.000  388 .0-  

HCE 1.907-  0.061  0.01-  

SCE 5.88 0.000 0.582 

CEE 15.611 0.000 0.69 

. خلاصه نتایج محاسبات رگرسیون ( مابین سرمایه فکري و شاخص سود آوري  3شماره نگاره 

  اصلی )

ز سمن، معادله را با استفاده از روش اثر تصادفی آزمودیم. همانطور که اها بعد از انجام آزمون

باشد، مدل از سطخ  می ) مشخصF-Statistic( F) و آماره آزمون Prob.Fسطح معنی داري (

باشد که بیانگر ارتباط بین سرمایه فکري و شاخص مالی  می معنی داري بالایی برخوردار

شود، کارایی سرمایه بکار  می مشاهده 3شماره  نگارهباشد. همانطور که در  می سودآوري اصلی

 ارایی سرمایه ساختاري به ترتیب داراي بیشترین ارتباط با شاخص سودآوري اصلیگرفته شده و ک

باشد و میان کارایی سرمایه انسانی و شاخص سودآوري اصلی  می باشند و این رابطه مستقیم می

  ارتباط معنی داري وجود ندارد. به عبارت دیگر:

معناداري دارد( ضریب  اصلی سود آوري شرکت ارتباط مستقیم و شاخص.سرمایه فکري با 1

 ) �� 0.81 =رگرسیون
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) به ترتیب با  SCE) و کارایی سرمایه ساختاري(  CEE.کارایی سرمایه بکار گرفته شده ( 2

 شرکتها درارتباطند . شاخص اصلی سود آوري با 0.58و 0.69ضرایب 

 دارد..بین کارایی سرمایه انسانی و شاخص سودآوري اصلی ارتباط معنی داري وجود ن3

ي تحقیق با نتایج تحقیق چانگ و همکاران که بیانگر وجود ارتباط معنی دار بین ها .یافته4

باشد همخوانی دارد اما در مورد عدم ارتباط بین  می سرمایه فکري با شاخص سودآوري اصلی

کارایی سرمایه انسانی و شاخص سودآوري اصلی با نتایج تحقیق چانگ و همکاران همخوانی 

 همچنین نتایج تحقیق با نتایج تحقیق همتی و نیکو نسبتی همخوانی دارد.ندارد. 

شود که شاخص سودآوري اصلی به عنوان شاخص  می مشاهده، 3و  2با مقایسه جداول 

 ، داراي رابطه قوي تري با سرمایه فکري شرکتها عملکرد مالی، نسبت به نرخ بازده دارایی

  دهد. می رمایه فکري شرکت را به نحو مطلوب تري نشانو س باشد و ارتباط بین عملکرد مالی می

  

  گیري نتیجه

  ارائه نمود  4شماره  نگارهتوان در  می ي تحقیق راها به صورت خلاصه یافته

  نتیجه رگرسیون
Prob.F 

Adjusted 
R-square  

R-square  
  ي مستقلها متغیر

  متغیر وابسته
HCE  SCE  CEE 

 Mv/Bv   9.067  -  -  0.15  0.11  0.02  تایید فرضیه

  ROA  0.623  0.475  -  0.61  0.59  0.000  تایید فرضیه

  BEP  0.69  0.582  -  0.81  0.8  0.000  تایید فرضیه

  

  توان به شرح ذیل ارائه کرد: می ي نهایی تحقیق راها یافته

توان نتیجه گرفت در صنعت سیمان مورد بررسی هر  می .با بررسی ضرایب همبستگی متغیرها1

 باشد. می ري بالاتر باشد، ارزش بازار شرکت بیشترچه سرمایه فک

.می توان بیان کرد که در صنعت مورد بررسی عملا کارایی سرمایه ساختاري و کارایی 2

بیشترین ارتباط را با عملکرد شرکتها دارد بعبارتی صنایع سیمان کشور  سرمایه بکارگرفته شده

د داشته و عملا قسمت اعظم ارزش وابستگی شدیدي به داراییهاي ساختاري و فیزیکی خو

 باشند. می افزوده خود را مرهون این داراییها
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دهد در صنعت سیمان کشور، کارایی سرمایه انسانی ارتباط معنی داري  می .نتایج تحقیق نشان3

با ارزش بازار و عملکرد شرکت ندارد و در واقع سرمایه انسانی این صنعت تاثیري چندانی در 

 ده ندارد. ایجاد ارزش افزو

ي مفیدتري ها شاخص ROAدر مقایسه با  BEPدهد که نسبت  می ي تحقیق نشانها .یافته4

باشند و ارتباط بین سرمایه فکري و عملکرد مالی  می براي بررسی عملکرد مالی شرکت

  دهند. می شرکت را به نحو مطلوب تري نشان

 

  محدودیتهاي تحقیق

ي تحقیق و قابلیت ها اشته و در تعبیر وتفسیر یافتهمحدودیتهایی که در اجزاي تحقیق وجود د

  تعمیم آن باید مورد لحاظ قرار گیرند عبارتند از :

 ي فعال در زمینه صنعت سیمان در کشورها ي تحقیق، تعداد کم شرکتها .از محدودیت1

 ي نمونه حذف گردیدند.ها باشد که از این تعداد نیز، چند شرکت با توجه به محدودیت می

 باشد که می ي نمونهها ي تحقیق، تفاوت کیفیت گزارشهاي شرکتها دیگر محدودیت.از 2

  تواند نتایج تحقیق را تحت تاثیر قرار دهد. می

 

  پیشنهادها 

  گردد . می ي به شرح ذیل ارائهها ي تحقیق پیشنهادها بر اساس یافته

صنایع فعال در  ي فعال در سایرها .بررسی ارتباط بین سرمایه فکري و عملکرد مالی شرکت1

 آنها با نتایج تحقیق حاضر. بورس و مقایسه

شود شرکتها،  می .با توجه به محدودیتها و الزامات استانداردهاي حسابداري ایران پیشنهاد2

اندازه گیري وگزارشگري سرمایه فکري خود را در ، اطلاعاتی در خصوص نحوه شناسایی

  نمایند . قالب گزارش سالانه هیات مدیره به مجمع ارائه
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پی نوشت

  
١ Return On Asset(ROA) 
٢
 Basic Earning Power ratio(BEP) 

٣ . Intellectual Capital Efficiency (ICE) 
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با استفاده از  سود یفیترابطه بازده سهام وک یسهو مقا یبررس

  و پنمن یمکوس-بارتون، یزلو يالگوها

  ییرضا ینفرز

  ینواحد قزو یدانشگاه آزاد اسلام یاراستاد

  يبادآور نهند یونس

  یزواحد تبر ید اسلامدانشگاه آزا یاراستاد

  *یانبهنام صمد

  یشرق یجانآذربا یقاتواحد علوم تحق یدانشگاه آزاد اسلام يارشد حسابدار یکارشناس يدانشجو

      چکیده

باشد. در این پژوهش  می کیفیت سود بازده سهام با و مقایسه رابطههدف اصلی این پژوهش بررسی 

پنمن مورد بررسی قرار و  سیمکو -بارتون، ي لویزهاالگو سهام و کیفیت سود با استفاده از بازدهرابطه 

ي گردآوري شده در این پژوهش با استفاده از روشهاي تحلیل رگرسیون مقطعی و ها . تحلیل دادهگرفت

از ها فرضیهانجام شد .سپس  زوجی اتآزمون مقایس ي پژوهش مورد آزمون قرار گرفتند. نتایج حاصل 

برازش  دادنشان  1388-1383طی دوره زمانی عضو نمونه  شرکت) 65شرکت( -سال 390 بررسی

الگوي باشد .  می معنی دار و الگوي پنمن بی معنیسیمکو -رگرسیون با الگوهاي لویز و بارتون

تفاوت معناداري بین سه ، سیمکو دارد. لذا-لویزارتباط قویتري با بازده سهام نسبت به الگوي بارتون

  من وجود دارد .سیمکو و پن-بارتون، الگوي لویز

  

  پنمن .، یمکوس-بارتون،  یزلو، بازده سهام، سود یفیتک :ي کلیدي ھا واژه 

�ا �� �ه ا  دا
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  مقدمه

 یکی ازاهداف عمده .ي سیستم حسابداري است ها فرآورده گزارشهاي مالی یکی از مهمترین

اطلاعات لازم براي ارزیابی عملکرد و توانایی سود آوري بنگاه اقتصادي آوردن فراهم  ها آن

سود خالص است که  ،شود می یکی از اقلام حسابداري که در گزارشهاي مالی تهیه و ارائه است.

کاربردهاي متفاوتی دارد. معمولا سود به عنوان عاملی براي تدوین سیاستهاي تقسیم سود و 

 به شماربینی  پیشو تصمیم گیري و بالاخره عاملی براي گذاري  سرمایهراهنمایی براي 

سهام و کیفیت سود  بازدهرابطه به از پژوهشگران  برخی. )1384,14,اسماعیلیوینتط(خوشرود می

پژوهشگران رابطه بازده سهام با کیفیت سود را با لیکن این  (Anthony,1992,41).پرداختند

ارائه اطلاعات مرتبط با . دنمورد بررسی قرار نداد اي هاستفاده از مدلهاي مختلف و بطور مقایس

واکنش سرمایه گذاران به نوبه ، رسد می گردد.به نظر می بب واکنش سرمایه گذارانکیفیت سود س

آورد .بدین جهت ارائه اطلاعات مبنی بر تاثیر  می خود موجبات نوسان در بازده سهام را بوجود

 اطلاعاتی است.محتواي داراي (بازده سهام) واکنش سرمایه گذارانکیفیت اطلاعات مالی بر

 )2001) و پنمن(2002بارتون و سیمکو(‚)2003ش با استفاده از الگوهاي لویز(در این پژوه

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار سهام شرکتها بازدهکیفیت سود محاسبه و رابطه آن با معیار 

 .شد بررسی  تهران

  

  مبانی نظري کیفیت سود

 اوراق بهادار اران بورسنظریه کیفیت سود براي اولین بار توسط تحلیل گران مالی و کارگز

را آنچنان نشان نمی  هاشرکت آوري سود گزارش شده قدرت سود، کردند استنباط آنها . مطرح شد

. آنها دریافتند که تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی شرکتها به دلیل متبادر گردد باید ذهن بهدهد که 

براي بیان سودمندي ست . گیري اطلاعات حسابداري کار مشکلی انقاط ضعف متعدد در اندازه

بلکه باید به کیفیت سود ، سود در تعیین ارزش شرکت تنها به میزان گزارش شده نباید توجه کرد

زمینه بالقوه رشد سود و میزان احتمال تحقق ، . منظور از کیفیت سودگزارش شده نیز توجه نمائیم 

سهم سال جاري شرکت  ارزش یک سهم تنها به سود هر، سودهاي آتی است . به عبارت دیگر

ي آتی و ضریب ها بستگی ندارد بلکه به انتظارات ما از آینده شرکت و قدرت سودآوري سال
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مفهوم کیفیت سود به دو  ).1374،11(جهانخانی،سودهاي آتی بستگی داردکسب اطمینان نسبت به 

   :شود می ویژگی براي تعیین کیفیت اشاره

 سودمندي در تصمیم گیري)1

 ین کیفیت سود و سود اقتصادي . ارتباط ب )2 

به عبارت دیگر، کیفیت سود عبارت است از بیان صادقانه سود گزارش شده . یعنی کیفیت 

و است کنندگان  استفادهسود بالا نشان دهنده مفید بودن اطلاعات سود براي تصمیم گیري 

ت عموم سرمایه برداش) . 1387،24(احمد پور ، داردبا سود اقتصادي  يهمچنین مطابقت بیشتر

ي آتی ها سود حاصل از عملیات عادي است که قابل تکرار در سال، گذاران از مفهوم سود واقعی

از نظر سرمایه گذاران سود خالص حسابداري بهترین .باشد  می ي نقديها و ایجاد کننده جریان

  قدرت سودآوري واحد تجاري است .  تعیین شاخص براي

دانند . از دلایل این  می گزارش شده را متفاوت از سود واقعیتحلیل گران مالی عموماً سود 

کنند تا چشم انداز سود  می . تحلیل گران مالی تلاشدستکاري سود به وسیله مدیران استتفاوت 

ي مطلوب و نامطلوب سود خالص، ها شرکتها را ارزیابی کنند . چشم انداز سود به ترکیب ویژگی

دیگر در صورت سود و زیان نسبت به حسابداري تکرار شونده  سودداراي  يها اشاره داد. شرکت

آتی شرکت را با آوري سود  توانند می تحلیل گران، آنگاهد .نکیفیت سود بالاتري دار، ها شرکت

  ) .1386،17(اسماعیلی، نمایندبینی  پیشقابلیت اطمینان بیشتري 

اعتقاد ، اطلاعاتسودمندي  استانداردهاي حسابداري مالی بر مراجع تدوینبا توجه به تأکید 

مورد توجه آنهایی است بیشتربر این است که کیفیت سود و به طور کلی کیفیت گزارشگري مالی 

تدوین کنندگان استانداردها ، کنند . به علاوه می که براي مقاصد معاملاتی و تصمیم گیري استفاده

یابی کیفیت استانداردهاي نیز به طور غیر مستقیم کیفیت سود را به عنوان شاخصی براي ارز

  ).1386،5(دهدار،کنند  می گزارشگري مالی قلمداد

  سودي که با ثبات تر باشد با کیفیت تر است .، دارد می اظهار1992روسین در سال 

کیفیت سود رابر اساس میزان پایداري سودهاي فعلی  2001ریچاردسون و همکاران در سال 

بنابراین سودي که تداوم بیشتري داشته باشد با کیفیت بیشتر  0ي آینده تعریف کرده اند ها در دوره

  شود . می در نظر گرفته
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کیفیت بهتر سود را ناشی از کاهش اقلام تعهدي عملیاتی سال 2002دیچاو و دچیو در سال 

  دانند . می جاري

کیفیت سود را میزان متفاوت بودن سود گزارش شده در صورت سود و  2003پرات در سال 

  ا سودهاي واقعی تعریف کرده است .زیان ب

کیفیت سود را بر اساس میزان توانایی سودهاي گذشته در  2003میخائیل و همکاران در سال 

  ي نقدي آینده تعریف کرده اند .ها جریانبینی  پیش

 رویکردهايتواند یکی از دلایل احتمالی تنوع در تعاریف به عمل آمده از کیفیت سود می

. به همین دلیل، موضوع کیفیت سود دانست  کیفیت سودهاي گوناگون جنبه متفاوت محققان به

   .نگردیده استه ئارااز مفهومتاکنون تعریف جامعیورودموضوعی پیچیده به شمار می

  

  پژوهش مرتبط با کیفیت سود پیشینه

ه هاي کیفی اطلاعات با هزین به بررسی برخی از ویژگی 1378در سال و همکاران  کردستانی

سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق آنها به عدم رابطه بین هزینه سرمایه با 

 معیار محافظه کاري و کیفیت اقلام تعهدي اشاره دارد. 

ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام را با تاکید بر نقش ارقام  1384درسال خواجوي و ناظمی 

، تحت تاثیر میزان ها هاي تحقیق میانگین بازده سهام شرکتاس یافتهتعهدي بررسی کردند. بر اس

  گیرند.ارقام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمی

از رگرسیون قیمت و بازده سهام بر سود، ضرایب تخمینی را  2001بارت و دیگران در سال 

ست آوردند و به این براي مشخص کردن مربوط بودن و قابلیت اتکاء اطلاعات مربوط به سود به د

نتیجه رسیدند که اطلاعات حسابداري هنگامی که براي سرمایه گذاران مربوط و قابل اتکاء باشد 

  شود. ها منعکس می در قیمت

گیري کیفیت سود را، با استفاده از ي خود معیارهاي اندازهدر مطالعه 2006در سال  باروا

نظري استانداردهاي حسابداري مالی،  هاي کیفی اطلاعات مالی مندرج در چارچوبویژگی

مربوط بودن و قابلیت اتکاي بالاي سود در درجه هایی با نتایج نشان داد، شرکت.  بررسی کرد
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قیمت بالاتري  -سودضریب واکنش سود و قدرت توضیحی رگرسیون  هاشرکتدیگر مقایسه با 

 . دارند

یب پاسخ سود، در شرایط در تحقیقی به بررسی کیفیت سود و ضر 2009در سال 1آلوك 

افزایش با ثبات در سود همراه با افزایش با ثبات در درآمد، پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که 

هاي با رشد سود همراه با افزایش درآمد از کیفیت سود بالاتري نسبت به شرکتهاي با رشد  شرکت

سود عملیاتی آتی ، فزایش در آمدباشند. همچنین شرکتهاي با ا همراه با کاهش هزینه برخوردار می

بالاتري دارند.همچنین نتایج تحقیق نشان داد شرکتهایی که داراي رشد همراه با درآمد هستند، 

  ضریب پاسخ سود بالاتري دارند.

  

  ي پژوهشها فرضیه

  دارد. وجودکیفیت سود با الگوهاي لویز و پنمن تفاوت  بازده سهام و بین-1

  دارد.وجود تفاوت  سیمکو-سود با الگوهاي لویز و بارتون کیفیت بازده سهام وبین  -2

  دارد.وجود و پنمن تفاوت  سیمکو-کیفیت سود با الگوهاي بارتون بین بازده سهام و-3

  روش پژوهش

همبستگی بوده و از روش شناسی مبتنی بر بازار  -روش پژوهش حاضر بصورت توصیفی

از لحاظ شیوه گردآوري اطلاعات از نوع پس از نظر هدف کاربردي و  این مطالعه استفاده شد.

 باشد.  رویدادي(با استفاده از اطلاعات گذشته) می

  

  سیمکو و پنمن -بارتون ، الگوي لویز 3 با کیفیت سوداندازه گیري نحوه

سود عملیاتی  تغییرات سود که برابر با انحراف استاندارد از طریقکیفیت سود  2الگوي لویزدر 

آید.هرچه این نسبت کوچکتر  می ستاندارد جریان نقدي عملیاتی است بدستتقسیم بر انحراف ا

-ي ترکیبیها با توجه به اینکه مطالعه بصورت داده .سود از کیفیت کمتري برخوردار است باشد

 می گردد .عملمتغیرها بصورت چرخشیاست،محاسبه انحراف معیارمقطعی

EQ=SD(OI)/SD(CFO) 
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سود غیر عادي که از نسبت خالص دارایی  از طریق سودیت کیف3سیمکو-الگوي بارتوندر 

.هر چه این نسبت کوچکتر باشد سود از کیفیت آمد بدست  خالص فروش برعملیاتی آغاز دوره 

  بالاتري برخوردار است.

EQ=NOA/NS     

نسبت جریان نقدي عملیاتی تقسیم بر سود خالص  طریق کیفیت سود از 4الگوي پنمندر 

 ه این نسبت کوچکتر باشد سود از کیفیت بالاتري برخورداراست..هر چآمد بدست

 EQ=CFO/NI 
 الگويبعنوان متغیر مستقل در  هر سال شرکت در الگوهاي فوقشاخص کیفیت سود 

  .بود هاشرکتسهام  قیمت سالیانه.متغیر وابسته هم شدند رگرسیون لحاظ 

  است: 1شماره  نگاره تعریف عملیاتی متغیرها بصورت

  

  فرمول  نماد  رمتغی

 EQl  =SD(OI)/SD(CFO)  کیفیت سود الگوي لویز

 EQb-s  =NOA/NS  سیمکو-کیفیت سود الگوي بارتون

 EQp  =CFO/NI  کیفیت سود الگوي پنمن

 TOR  = (SIZE/NS)  سرعت گردش داراییها

 =OIسود عملیاتی

 NIسود خالص =

 =SALEدرآمد فروش

  NOAخالص دارایی عملیاتی =

CFO عملیاتی= جریانهاي نقدي   

 NSخالص فروش=

SIZE =کل داراییها 

  Δfa تغییرات دارایی ثابت=

  ي تحقیقها تعریف عملیاتی متغیر -1نگاره

  

  معرفی الگو 
Yit=α0+α1xit+α2∑controlit+εit  

  براي تجزیه و تحلیل اطلاعات استفاده شد. ي ترکیبیها چندمتغیره به روش دادهاز رگرسیون 
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  تعریف  نماد

Xit یت سودشاخص کیف  

Control  Size ،Tor  

Yit  تغییرات بازده سهام  

  متغیرهاي الگوي رگرسیون– 2نگاره

باشد. براي آزمون نرمال بودن متغیرهاي تحقیق می، ي معتبر بودن رگرسیونهافرضاز پیش

استفاده شده. با توجه به نتایج  (K-S) اسمیرنوف -ها، از آزمون کولوموگروفنرمال بودن داده

% (در 95باشد و با اطمینان می 05/0از  بیشترقیمت بازار سهام  داريمقدار سطح معنی، 3 نگاره

از آزمون سپس باشد.از توزیع نرمال برخوردار می قیمت بازار سهام، درصد) 5سطح خطاي 

 واریانس مقادیر بیان شده(جملات پسماند)مشکل همبستگی بین  عدمدوربین واتسون براي بررسی 

با توجه به اینکه آماره . باشد و مشکل همبستگی نیز وجود ندارد می 2که حدود  داستفاده گردی

VIF  باشد مشکل هم خطی نیز بین متغیرهاي تحقیق وجود ندارد . می 5کمتر از  

P متغیرها 

031/1 Z اسمیرنوف-کولموگروف 

  داريسطح معنی 238/0

  وابسته دن متغیراسمیرنوف براي آزمون نرمال بو-آزمون کولموگروف -3نگاره
  

  جامعه و نمونه آماري

 .بود جامعه آماري شرکتهاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران 

سپس به ، پرداخته وري اطلاعات در مورد ادبیات نظريآبراي جمع اي  هابتدا از روش کتابخان

، ادار تهراناز طریق صورتهاي مالی شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهها  وري دادهآجمع 

  . اقدام شد irbourse.comو rdis.ir  سایت، ي فشردهها لوح

  انتخاب نمونه شامل:، شرایطبود. لذا 5(غربالگري)گیري حذف سیستماتیکروش نمونه

  به پایان اسفند ماه انتخاب گردیدند .با دوره مالی یکسان و منتهی  يشرکتها-1

  طالعه در دسترس باشد.مورد مي  هبراي دور شرکتها اطلاعات مالی -2

  بودند .ماه  3وقفه معاملاتی بیش از  شرکتها فاقد-3
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  در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد. 1381قبل از سال شرکتها  -4

  و بیمه و واسطه گري و نهادهاي پولی و بانکیگذاري  سرمایهجزء صنایع -5

 د.باش 1388-1383بین سالهاي  فعال بودن آنها قلمرو زمانی-6

  

 هانتایج حاصل از آزمون فرضیه

  دارد. وجودکیفیت سود با الگوهاي لویز و پنمن تفاوت  بازده سهام و بین-فرض اول
  

  لویز و پنمن ايوهسهام وکیفیت سود با الگ بازدهنتایج حاصل از رگرسیون بین  -4نگاره

  

ي با رابطه معنادار کیفیت سود با الگوي لویز،متغیر  مشخص است 4 نگارهدر همانگونه که 

بازده سهام دارد در حالیکه کیفیت سود با الگوي پنمن ارتباط معناداري با بازده سهام ندارد. در 

سرعت ، سرعت گردش داراییها و اندازه شرکت و در الگوي پنمن، کیفیت سود، الگوي لویز

ویز و کیفیت سود با الگوي لدارند.بازده سهام رابطه معناداري با  گردش داراییها و اندازه شرکت

دارند. با توجه به مقدار  سرعت گردش داراییها و اندازه شرکت رابطه معکوسی با بازده سهام،پنمن

تعدیل  با توجه به ضریب تعیین .معنادار است وبرازش شده به خوبی الگوي رگرسیون  Fآماره 

  نام متغیر  نماد  نوع متغیر
 الگوي پنمن الگوي لویز

-t  pآماره  بتا
value 

-t pآماره  بتا
value 

فا  α  مقدار ثابت  007/0 -254/3 -941/12 028/0 266/11 548/62  آل

  X1  مستقل متغیر
تغییرات کیفیت 

  سود
681/0-  420/3-  023/0  045/0-  154/0-  710/0  

  کنترلی متغیرهاي

سرعت گردش 

  داراییها
712/0-  728/2-  040/0  424/0-  048/1-  019/0  

  002/0  -260/2  -477/2  013/0  -934/1  -073/0  اندازه شرکت

  _  _  879/1  _  _  920/1  دوربین واتسون  

  F 656/15  _  003/0  213/2  _  420/0آماره   

  _  _  /.488  _  _  613/0 ضریب تعیین

  _  _  /.485  _  _  612/0  تعدیل شده ضریب تعیین
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 ار بازده سهاماز تغییرات درصد  49و الگوي پنمن حدود  درصد 62 الگوي لویز حدود، شده

  .دهندتوضیح توانند  می

  الگو
معنی داري 

  83سال 

معنی داري 

  84سال 

معنی داري 

  85سال 

معنی داري 

  86سال 

معنی داري 

  87سال 

معنی داري 

  88سال 

  172/0  311/0  310/0  253/0  476/0  128/0  پنمن-لویز

  الگوهاي لویز و پنمنزوجینتایج آزمون مقایسات-5نگاره 

توان نتیجه گرفت طی  می، 5 نگارهآزمون مقایسه زوجها طبق  با توجه به سطح معناداري

الگوي  4 نگارهسالهاي تحقیق رابطه معناداري بین دو الگوي لویز و پنمن وجود ندارد. بر اساس 

  است . پنمن رابطه معناداري با بازده سهام ندارد. لذا، اولویت در استفاده از الگوي لویز

 وجودتفاوت  سیمکو-بارتونسود با الگوهاي لویز و  کیفیت بازده سهام و بین-فرض دوم

  دارد.

  سیمکو-لویز و بارتون ايوهسهام وکیفیت سود با الگ بازدهنتایج حاصل از رگرسیون بین  -6نگاره 

سیمکو -وبارتون کیفیت سود با الگوي لویزمتغیر ، مشخص است 6 نگارهدر همانگونه که 

سرعت گردش داراییها و اندازه ، کیفیت سود، الگوي لویزرابطه معناداري با بازده سهام دارند. در 

بازده رابطه معناداري با  کیفیت سود و سرعت گردش داراییها، سیمکو-شرکت و در الگوي بارتون

سرعت گردش داراییها و اندازه شرکت ، سیمکو-کیفیت سود با الگوي لویز و بارتوندارند.. سهام 

برازش به خوبی الگوي رگرسیون  Fبا توجه به مقدار آماره دارند.  رابطه معکوسی با بازده سهام

  نام متغیر  نماد  نوع متغیر
 سیمکو-الگوي بارتون الگوي لویز

 t p-valueآماره بتا t  p-valueآماره  بتا

فا  α  مقدار ثابت  009/0 423/10 231/35 028/0 266/11 548/62  آل

  X1  مستقل متغیر
تغییرات کیفیت 

  سود
681/0-  420/3-  023/0  255/0-  426/4-  003/0  

  کنترلی متغیرهاي

سرعت گردش 

  داراییها
712/0-  728/2-  040/0  463/0-  211/2-  041/0  

  210/0  -453/1  -420/0  013/0  -934/1  -073/0  اندازه شرکت

  _  _  123/2  _  _  920/1  دوربین واتسون  

  F 656/15  _  003/0  603/23  _  014/0آماره   

  _  _  666/0  _  _  613/0 ضریب تعیین

  _  _  658/0  _  _  612/0  تعدیل شده ضریب تعیین
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و الگوي  درصد 62الگوي لویز حدود ، تعدیل شده با توجه به ضریب تعیین .معنادار است  و شده

  .دهندتوضیح  توانند می را بازده سهاماز تغییرات درصد  66سیمکو حدود -بارتون

  الگو
معنی داري 

  83سال 

معنی داري 

  84سال 

داري معنی 

  85سال 

معنی داري 

  86سال 

معنی داري 

  87سال 

معنی داري 

  88سال 

  000/0  026/0  008/0  000/0  000/0  085/0  بارتون-لویز

  الگوهاي لویز و بارتونزوجینتایج آزمون مقایسات-7 نگاره

توان نتیجه گرفت طی  می، 7 نگارهبا توجه به سطح معناداري آزمون مقایسه زوجها طبق 

 6 نگارهسیمکو وجود دارد. بر اساس -یق رابطه معناداري بین دو الگوي لویز و بارتونسالهاي تحق

  است . اولویت در استفاده از الگوي لویز، الگوي لویز رابطه قویتري با بازده سهام دارد . لذا

 وجودتفاوت  سیمکو-بارتونو  پنمنکیفیت سود با الگوهاي  بازده سهام و بین-فرض سوم

  دارد.

  سیمکو-پنمن و بارتون ايوهسهام وکیفیت سود با الگ بازدهنتایج حاصل از رگرسیون بین  -8نگاره 

رابطه  سیمکو-کیفیت سود با الگوي بارتونمتغیر ، مشخص است 8 نگارهدرهمانگونه که 

معناداري با بازده سهام دارد در حالیکه کیفیت سود با الگوي پنمن ارتباط معناداري با بازده سهام 

، سیمکو-سرعت گردش داراییها و اندازه شرکت و در الگوي بارتون، ر الگوي پنمنندارد. د

کیفیت سود با الگوي دارند. بازده سهام رابطه معناداري با  کیفیت سود و سرعت گردش داراییها

نوع 

  یرمتغ

 الگوي پنمن سیمکو-الگوي بارتون  نام متغیر  نماد

 t p-valueآماره بتا t  p-valueآماره  بتا

مقدار 

  ثابت

α  فا   آل
231/35 423/10 009/0 941/12- 254/3- 007/0 

 متغیر

  مستقل

X1   تغییرات کیفیت

  سود

255/0-  426/4-  003/0  045/0-  154/0-  710/0  

  متغیرهاي

  کنترلی

سرعت گردش 

  یهادارای

463/0-  211/2-  041/0  424/0-  048/1-  019/0  

  002/0  -260/2  -477/2  210/0  -453/1  -420/0  اندازه شرکت

  _  _  879/1  _  _  123/2  دوربین واتسون  

  F 603/23  _  014/0  213/2  _  420/0آماره   

  _  _  /.488  _  _  666/0 ضریب تعیین

  _  _  /.485  _  _  658/0  تعدیل شده ضریب تعیین
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دارند. با  سرعت گردش داراییها و اندازه شرکت رابطه معکوسی با بازده سهام، پنمن و بارتون

و معنادار  سیمکو-و الگوي بارتون برازش شدهبه خوبی الگوي رگرسیون  Fآماره  توجه به مقدار

 درصد 49 الگوي پنمن حدود، تعدیل شده با توجه به ضریب تعیین .است با الگوي پنمن بی معنی 

  .توضیح دهندتوانند می را بازده سهاماز تغییرات درصد  66سیمکو حدود -و الگوي بارتون

  

  الگو
معنی داري 

  83 سال

معنی داري 

  84سال 

معنی داري 

  85سال 

معنی داري 

  86سال 

معنی داري 

  87سال 

معنی داري 

  88سال 

  119/0  051/0  677/0  120/0  019/0  466/0  پنمن-بارتون

  سیمکو و پنمن-الگوهاي بارتونزوجینتایج آزمون مقایسات-9 نگاره

  

توان نتیجه گرفت طی  می ،9 نگارهبا توجه به سطح معناداري آزمون مقایسه زوجها طبق 

سیمکو و پنمن وجود ندارد. بر -رابطه معناداري بین دو الگوي بارتون 84سالهاي تحقیق به جز سال 

اولویت در استفاده از الگوي ، الگوي پنمن رابطه معناداري با بازده سهام ندارد . لذا 8 نگارهاساس 

  است . سیمکو-بارتون

  

  گیريبحث و نتیجه

-پنمن و بارتون، دف بررسی رابطه بازده سهام وکیفیت سود با سه الگوي لویزپژوهش با هاین 

-1388نمونه از شرکتهاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران طی سالهاي  65سیمکو در 

انجام شد . روش آماري استفاده شده در این پژوش رگرسیون خطی چندمتغیره به روش  1383

در ارائه شده نشان دادند که  10 نگارهحقیق که بطور خلاصه در ي ترکیبی بود .نتایج تها داده

، با کیفیت سود دارد. همچنین در الگوي پنمن  بازده سهام رابطه منفی و معناداريالگوي لویز، 

بازده سهام سیمکو، -الگوي بارتونبا کیفیت سود دارد. در  معنیبازده سهام رابطه منفی و بی

است که نشان دهنده وجود تفاوت معنادار بین این یفیت سود دارد. با ک رابطه منفی و معناداري

   باشد . می سه الگو
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  حاصل از رگرسیون ضرایب کیفیت سود الگوهاي تحقیق – 10نگاره

  -  الگو

  بارتون >لویز  بارتون-لویز

  پنمن >لویز  پنمن-لویز

  بارتون <پنمن  بارتون-پنمن

  مقایسه ضرایب کیفیت سود الگوهاي تحقیق – 11نگاره

  

 محدودیتهاي تحقیق 

برخی از محدودیتهایی که در اجراي تحقیق وجود داشته و در تعبیر و تفسیرنتایج و قابلیت 

  باشد: تعمیم آن باید مد نظر قرار گیرند به شرح زیر می

اقلام اي  هلذا کیفیت قابلیت مقایس هاي مالی بواسطه آثار تورم تعدیل نشده است، اقلام صورت

  هایی همراه سازد. تواند بر نتایج تحقیق اثر گذارد و تعمیم نتایج را با محدودیت می

  

  پیشنهادات برخاسته از تحقیق 

تغییر در معاملات خرید با توجه به محتواي اطلاعاتی کیفیت سود بر بازده سهام که موجبات  

شود از الگوي  می مدیران و تحلیل گران مالی پیشنهاد، گردد به سرمایه گذاران  می و فروش

) نسبت به سود عملیاتی تقسیم بر انحراف استاندارد جریان نقدي عملیاتی انحراف استانداردلویز(

خالص) استفاده کنند و  فروش برنسبت خالص دارایی عملیاتی آغاز دوره سیمکو(–الگوي بارتون 

  از الگوي پنمن که ارتباط معناداري با بازده سهام ندارد استفاده نکنند .

  

  داريمعنی  ضریب  الگو

  معنادار  -681/0  لویز

  معنادار  -255/0  سیمکو-بارتون

  بی معنی  -045/0  پنمن
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  پیشنهادات براي تحقیقات آتی

  بررسی شود .اي  هبطور مقایسنظام راهبري شرکتی بر کیفیت سود  تاثیر– 1

  سود. رابطه ساختار مالکیت و مدیریتاي  هبررسی مقایس - 2

  .  تاثیر حسابرسی بر کیفیت سوداي  هبررسی مقایس – 3

  

پی نوشت

  
1

 . Aloke 
٢
 - Leuz 

3
 - Barton-simko 

٤
- Penman 

٥
 Fi lteri ng  

  منابع

استفاده از ویژگیهاي کیفی اطلاعات مالی در  ") . 1387احمد . (، احمد . احمدي، احمد پور .1

 . 16- 3صص، 52شماره، 15دوره ، سیهاي حسابداري و حسابرسیبرر "کیفیت سودارزیابی

  .  184شماره ، ماهنامه حسابدار، "کیفیت سود  ")1386شاهپور . (، اسماعیلی .2

آیا مدیران و سهامداران از معیارهاي  ") . 1374احمد .(، علی . ظریف فرد، جهانخانی .3

 . 8و  7 ش، تحقیقات مالی، "کنند ؟ می مناسبی براي اندازه گیري ارزش شرکت استفاده

بین کیفیت سود و بازده ي  هرابط").1384(اسماعیلی شاهپور.‚خوش طینت محسن .4

  .29-28‚13و  12شماره  فصلنامه مطالعات حسابداري."سهام

بررسی ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام با ") .1384شکراالله و امین ناظمی (، خواجوي .5

ي حسابداري و ها بررسی "بورس اوراق بهادار تهران تاکید بر نقش ارقام تعهدي در 

  . 40شماره ، حسابرسی

  طراحی و تبیین الگوهاي برتر ارزش گذاري مبتنی بر عایدات  ") . 1386فرهاد . (، دهدار .6

هاي کیفی اطلاعات  بررسی برخی از ویژگی ") 1386کردستانی، غلامرضا و مجدي، امیر،( .7

 85، 48بداري و حسابررسی، ش.هاي حسا ، بررسی"با هزینه سرمایه

  



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش       

  1391خرداد  4و  3

     

54 

�ا �� �ه ا  دا

  

8. Aloke Ghosh & Zhaoyang Gu & Prem C. Jain. (2009)" Sustained 
earning and revenue growth, earning quality, and earning response. 
Coefficient" SSRN Website. 

9. Anthony , j . and k. Ramesh (1992) , Association between accounting 
performance measures and stock prices , journal of Accounting and 
Economic , 203 – 227 . 

10. Barton, J. and Simko, P.J. (2002), “the balance sheet as an earnings 
management    constraint”, The Accounting Review, pp. 1-27. 

11. Barth M. W.Beaver and W.Landsman,(2001)," The relevance of the 
value relevance literature for financial accounting standard setting: 
Another view" , journal of accounting and economics , No.31, pp 77-
104 

12. Barua , A(2006) , " Using the FASB’ s qualitative characteristics in 
earning quality measu ", ProQuest Information and Learning Company , 
UMI Number : 320814. 

13. Leuz, C., Nanda, D. and Wysocki, P. (2003), “Earnings management 
and investor protection: an international comparison”, Journal of 
financial Economics, Vol. 69, pp. 505-27. 

14. Mikhail, M, Walther, B, & Willis, R. (2003)."Reactions To Dividend 
ChangesConditional On Earning Quality". Journal of Accounting 
Auditing and Finance,Vol.18, No.1, pp.121-151 Publishing. 

15. Penman, S. (2001), Financial Statement Analysis and Security 
Valuation, McGraw-Hill/Irwin, New York, NY. 

16. Petersen, M.A. (2009). Estimating Standard Errors in Finance Panel 
Data Sets: Comparing Approaches. Review of Financial Studies 22(1), 
435-481. 

17. Pratt.(2003)."Investors Perception Of Earnings Quality, Auditor 
Independence,And The Usefulness of Audited Financial Information ". 
Accounting Horizons 17(supplement). 

18. Ramcharan, H. (2002)."An Empirical Analysis Of Determinants Of the 
P/ERatio In Emerging Markets ".Emerging Markets Review ,pp 165-
178. 

19. Richardson, S, Sloan, R, Soliman, M, & Tuna, I. (2001). "Information 
In AccrualsAbout The Quality Of Earnings". Working paper university 
of Michigan businessschool, Ann. Arbor, pp.52. 

20. Revsine, L, Collins, D, & Johnson, B. (1999). "Financial Reporting And 
21. Analysis". New Jersey, Upper Saddle River, Prentice Hall. 

  



   

 
 

                                                 
 Behnam.samadiyan@gmail.com نویسنده مسئول:   *

 

      

  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

  بررسی و مقایسه رابطه ساختار سرمایه و کیفیت سود 

  

 برادران حسن زاده رسول

 واحد تبریزدانشگاه آزاد اسلامی استادیار حسابداري 

  *یانبهنام صمد

   یشرق یجانآذربا یقاتحد علوم و تحق,وايکارشناس ارشد حسابدار

  بهرام شادکام آقا

  یشرق یجانآذربا یقاتواحد علوم و تحق يارشد حسابدار یکارشناس يدانشجو

      چکیده

شده در بورس  یرفتهپذ يسود شرکتها یفیتو ک یهساختار سرما رابطه یسهو مقا یمقاله بررس ینا یهدف اصل 

شده در بورس اوراق بهادار تهران که  یرفتهپذ يشرکتها یهکل، هدف ینا ياوراق بهادار تهران است .در راستا

قرار گرفتند . در  یمورد بررس، ارائه داده بودند 1383-1388 يها در سال را یازو اطلاعات مورد ن یمال يصورتها

به  ها یاطلاعات مربوط به نسبت بده، شرکت انتخاب شدند .سپس 97موجود  یتهايمجموع با توجه به محدود

 ياییهپنمن) ،نسبت خالص دارا يسود الگو یفیتبه سود خالص(ک یاتیعمل ينقد یانهايو نسبت جرها  ییدارا

به  یاتیسود عمل یار) و نسبت انحراف معیمکوس-بارتون يسود الگو یفیتدوره بر خالص فروش (ک يابتدا یاتیعمل

 یانگینمطالعه و به صورت م ساله 6دوره  ی) طیزلو يسود الگو یفیت(کیاتیعمل ينقد یانهايجر یارانحراف مع

آزمون قرار گرفت . به منظور آزمون  موردو  یکتفک یینبا سود بالا و پا يشرکتها یکو به تفک يجمع آور

است که: به طور  یناز ا یپژوهش حاک ینبدست آمده از ا یجاستفاده شد. نتا یرسونپ یهمبستگ یباز ضرها  یهفرض

 يبه جز سودها يرابطه از نظر آمار ینوجود دارد ،اما ا یسود شرکت رابطه مثبت یفیتک و یهساختار سرما ینب ی،کل

  است . یفکه در حد متوسط قرار دارند،در حد ضع لویز يبالا یفیتبا ک

  

  سود یفیتک، یهساختار سرما، بورس اوراق بهادار واژگان کلیدي:
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 مقدمه

 نوسان بدون سودهاي آنها .دارند يا یژه و توجه سود رقم به عام طور به گذاران سرمایه

 ییهاشرکت در،آنها بهتر عبارت به . کنندمی تلقی تر کیفیت با را نوسان کم ویا

 سودهاي بنابراین .است بیشتري ثبات داراي آنها سود روند کنندکه گذاري حاضرندسرمایه

 اي ویژه باراعت داراي، مالی گیري تصمیم معیارهاي از یکی عنوان به همواره شده گزارش

ها  بررسی در اساسی عامل یک عنوان به را سود القول متفق مالی گران تحلیل و است

 کنند مدیریت را سود دارندکه قوي انگیزه مدیران .دهند می قرار نظر مد خود يها وقضاوت

 سود رقم تا نمایند دخالت سود تعیین فرآیند در کنند می سعی تجاري واحدهاي مدیران.

 (Wild and etc,2001,12 ) .شود گزارش آنها دلخواه هدافا درراستاي

 جهت مدیریت توسط سود مصنوعی دستکاري نوعی واقع، در سود مدیریت از منظور

جایی که مدیریت سود وجود دارد کیفیت سود دستخوش  . است دلخواه اهداف به رسیدن

 .است مدنظر پژوهش این در که گیرد می تاثیر قرار

 منظور این به و کنند می مدیریت خالص برسود طلبانه فرصت صورت به مدیران

 مطلوب از تصویري دادن نشان منظور به کنند.آنانمی استفاده متعددي يها ازروش

 زنند می سود مدیریت به دست حسابداري يها روش و اصول چارچوب در روندسودآوري،

 توانند می برآوردها در یرتغی چنین هم و حسابداري خاص يها روش انتخاب طریق از مدیران.

 بسیاري دهد می اجازه حسابداري شده یرفته پذ اصول تغییر و انتخاب.نمایند دستکاري را سود

 ارزیابی يها روش بین از مثال عنوان به . شود ثبت مختلف روش چند یک یا با معاملات از

 قرار براي دسو شناسایی يها روش یا و ثابت يها دارایی استهلاك يها ،روشها  موجودي

 یکی .داد تغییر را آن بعداً و کرد انتخاب را فوق يها روش از یکی توان می دادهاي بلندمدت

 صورت به معاملات حسابداري با مدیریت برخورد نحوه، سود ي دستکار يها روش از دیگراز

 وها  موجودي ارزش کاهش، فروش ثبت بندي زمان نظیر اقداماتی . است دلخواه

 انجام مدیریت ر اختیا به دست، ازاین مواردي و تجهیزات سازي پیاده و یرتجهیزات،تعم

 این که کند کشف تواند نمی فوریت به سازمانی برون کننده استفاده بنابراین. شود می

 حسابرسی گزارش درخواست البته .گیرد می صورت سود مدیریت قصد با اقدامات اختیاري
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 منابع کنندگان تأمین برخی شرایط جزو عمدتاً که یحسابرس معتبر يها شرکت توسط سالیانه

 يها ممنوعیت وها  محدودیت با سود مدیریت زمینه در مدیران شود می موجب هست، مالی

 (Odabashian,2005,8).شوند مواجه عمده اي

 دستکاري، شوند می مالی اهرم در عمده افزایش دستخوش که ییها شرکت در این بنابر 

 آزاد نقدي يها جریان که ییها  شرکت مورد در موضوع این البته .افتد می اتفاق کمتر سود

 .است شدیدتر دارند، بالایی

 ارتباط در طلبانه فرصت رفتارهاي، اهرم افزایش دهدکه می نشان قبلی تحقیقات يها یافته

 شودکه می باعث بدهی وجود، اولا . دهد می کاهش دلیل دو به را آزاد نقدي يها جریان با

 داشته دست در کمتري آزاد نقدي يها جریان، بدهی بهره و اصل پرداخت جهت رانمدی

 طریق از که ییها شرکت ثانیاً، . دهند انجام غیربهینه يها گذاري سرمایه نتوانند لذا باشند،

 آنها لذا .کنند تحمل را دهندگان قرض شدید يها رسیدگی باید نمایند، می مالی تامین بدهی

 .هستند محدودیت دچارها  گذاري سرمایه انجام در

 در سود کیفیت و )ها (بدهی مالی اهرم بین رابطه تجربی طور به نیز تحقیق این در

 یگر د عبارت به . شود می بررسی تهران بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يها شرکت

 ه دارندسود رابط کیفیت و اهرم مالی آیا که است سئوال این به پاسخ حاضر تحقیق از هدف

 خیر؟ یا

 تشریح تحقیق روش وسپس گرفت خواهد صورت تحقیق ادبیات بر مروري ابتدا ادامه در

 و گیري نتیجه نهایت در و شود می تحلیل و تجزیه نتایج بعدي، بخش در .گردید خواهد

  .شد خواهد ارائه تحقیق پیشنهادات

  

  مروري بر ادبیات تحقیق ساختار سرمایه

 خاص اي زاویه از کدام هر که شده انجام سرمایه بهینه ساختار نهزمی در زیادي تحقیقات

موضوعات  جمله از سرمایه ساختار موضوع .پردازد می سرمایه ساختار بر موثر عوامل به بررسی

که  دارد قرار مفهومی پایه بر سرمایه ساختار مبحث .است مالی مدیریت توجه مورد

 سال در سرمایه ساختار نوین تئوري .نامند می زئیج تعادل تحلیل و تجزیه آنرا اقتصاددانان
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 کردند ثابت دوپژوهشگر این .گردید ارائه مودیلیانی و میلر توسط اي مقاله انتشار با و 1958

 و ها-مالیات از کردن نظر صرف با و کننده محدود مفروضات از مجموعهاي وجود با که

 بی تاثیر شرکت بازار جاري شارز بر شرکت مالی تامین مشی خط قرارداد، يها هزینه

  (Modigiliani&Miller,1958,14).است

را با استفاده از ها  رابطه بین ساختار سرمایه و عملکرد شرکت 2007در سال زایتون و تیان 

مورد بررسی قرار دادند و به این  1989-2003شرکت اردنی در طول سالهاي  167اطلاعات 

نسبت کل بدهی به کل ، کوتاه مدت به کل داراییي ها نتیجه رسیدند که بین نسبت بدهی

ي بلند مدت به کل دارایی و نسبت کل بدهی به کل حقوق صاحبان ها نسبت بدهی، دارایی

 (Tian&Zeitun,2007,40).رابطه معنادار وجود دارد ROAبا نسبت  سهام

 ROAتحقیق از  این از قسمتی در داد انجام را سرمایه ساختار بررسی 2009 سال در لی

رسید  نتیجه این به و کرد استفاده عملکرد معیار بعنوان فروش) بازده( ROS(بازده دارایی) و 

 دارد. وجود موافق و منفی رابطه مدت کوتاه يها بدهی نسبت و مالی اهرم و عملکرد بین که

 (Li,2009,12).میکنند استفاده مدت کوتاه بدهی از کمتر چینی شرکتهاي بنابراین

 رابطه منفی دارایی بازده نسبت و مالی اهرم بین که رسید نتیجه این به 2008 در کل

 (Cole,2008,25).دارد  وجود

بهROAو ROEاز ترتیب خود به تحقیقاتدر2005سال  در میلبرن و 2002سال در برگر

 (Berger,2002,18)کردند.  استفاده سرمایه ساختار بررسی براي عملکرد معیار عنوان

(Milboun,2005,4)  
  ي ساختار سرمایه بصورت زیر محاسبه گردید:ها متغیر

ها  شرکت ترازنامه راست سمت اقلام خالص شامل شرکت داراییهاي کل داراییها : کل

  .است داراییها سایر و مدت بلند داراییهاي و جاري داراییهاي شامل که است،

 طول یکسال در هک (بدهیهایی جاري بدهیهاي بدهیها،مجموع کل از : منظورها  کل بدهی

  . است مدت بلند بدهیهاي و شود) می پرداخت مالی

  مروري بر ادبیات تحقیق مرتبط باکیفیت سود

نظریه کیفیت سود براي اولین بار توسط تحلیل گران مالی و کارگزاران بورس اوراق 
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 سود گزارش شده قدرت سود آوري شرکتها را آنچنان، کردند بهادار مطرح شد. آنها استنباط 

نشان نمی دهد که به ذهن باید متبادر گردد. آنها دریافتند که تجزیه و تحلیل صورتهاي مالی 

گیري اطلاعات حسابداري کار مشکلی است . شرکتها به دلیل نقاط ضعف متعدد در اندازه

، براي بیان سودمندي سود در تعیین ارزش شرکت تنها به میزان گزارش شده نباید توجه کرد

ه کیفیت سود گزارش شده نیز توجه نمائیم . منظور از کیفیت سود، زمینه بالقوه رشد بلکه باید ب

ارزش یک سهم تنها به سود ، سود و میزان احتمال تحقق سودهاي آتی است . به عبارت دیگر

هر سهم سال جاري شرکت بستگی ندارد بلکه به انتظارات ما از آینده شرکت و قدرت 

  ب اطمینان نسبت به کسب سودهاي آتی بستگی دارد.ي آتی و ضریها سودآوري سال

سه دیدگاه عمده براي ارزیابی کیفیت سود وجود دارد که از سه بعد متفاوت مدیریت  

 دهد.  می سود را مورد بررسی قرار

دیدگاه اول بر تغییرپذیري سود تمرکز دارد که مبتنی بر ایده گرایش مدیران به 

عتقد هستند سرمایه گذاران سودي که بطور یکنواخت هموارسازي سود است زیرا آنها م

دهند. مکتب فکري این دیدگاه نبود تغییرپذیري نسبی است که  می یابد را ترجیح می افزایش

) تغییرپذیري 2003و همکاران ( 1شوند. لویز می گاهی اوقات با سودهاي باکیفیت تر مرتبط

تی به انحراف معیار جریانهاي نقدي عملیاتی را با محاسبه نسبت انحراف معیار سودهاي عملیا

اندازه گیري نمودند(مقدار پایین این نسبت دلیلی براي سودهاي هموارتر 

  (Leuz,2003,27).است)

EQ=SD(OI)/SD(CFO) 
  

پیشنهاد شدکه بر ایده شگفتی سود  2002در سال  3و سیمکو 2دومین دیدگاه توسط بارتون

ده اول دوره خالص داراییهاي عملیاتی به فروش. آنها تمرکز دارد و عبارتست از نسبت مان

شواهد تجربی فراهم نمودند که شرکتها با نسبت پایین این دیدگاه با گزارش شگفتی سودهاي 

  (Barton,2002,14).از پیش تعیین شدهروبرو هستند

EQ=NOA/NS     
سود متمرکز  سومین دیدگاه مورد مطالعه در این تحقیق بر نسبت جریان نقدي عملیاتی به

است. این معیار کیفیت سود مبتنی بر نظریه اي است که میل به جریانهاي نقدي به معناي 
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پیشنهاد  2001در سال  4سودهاي با کیفیت تر است این دیدگاه ساده توسط پنمن

  (Penman,2001,25).شد

EQ=CFO/NI 
یط افزایش ) در تحقیقی به بررسی کیفیت سود و ضریب پاسخ سود، در شرا2009(5آلوك

با ثبات در سود همراه با افزایش با ثبات در درآمد، پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که 

هاي با رشد سود همراه با افزایش درآمد از کیفیت سود بالاتري نسبت به شرکتهاي با  شرکت

سود ، باشند. همچنین شرکتهاي با افزایش در آمد رشد همراه با کاهش هزینه برخوردار می

ملیاتی آتی بالاتري دارند.همچنین نتایج تحقیق نشان داد شرکتهایی که داراي رشد همراه با ع

  (Aloke,2009,36).درآمد هستند، ضریب پاسخ سود بالاتري دارند 

هاي کیفی اطلاعات با هزینه  به بررسی برخی از ویژگی)1378(و همکاران  کردستانی

ند. نتایج تحقیق آنها به عدم رابطه بین هزینه سرمایه سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت

  ).1378,12,(کردستانیبا معیار محافظه کاري و کیفیت اقلام تعهدي اشاره دارد

) ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام را با تاکید بر نقش ارقام 1384خواجوي و ناظمی (

، تحت تاثیر ها زده سهام شرکتهاي تحقیق میانگین باتعهدي بررسی کردند. بر اساس یافته

 ).1384,36,(خواجويگیرندمیزان ارقام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمی

) از رگرسیون قیمت و بازده سهام بر سود، ضرایب تخمینی را براي 2001بارت و دیگران (

 مشخص کردن مربوط بودن و قابلیت اتکاء اطلاعات مربوط به سود به دست آوردند و به این

نتیجه رسیدند که اطلاعات حسابداري هنگامی که براي سرمایه گذاران مربوط و قابل اتکاء 

  (Barth,2001,78).شود ها منعکس می باشد در قیمت

گیري کیفیت سود را، با استفاده از ي خود معیارهاي اندازه) در مطالعه2006( باروا

تانداردهاي حسابداري مالی، هاي کیفی اطلاعات مالی مندرج در چارچوب نظري اسویژگی

هایی با درجه مربوط بودن و قابلیت اتکاي بالاي سود در بررسی کرد . نتایج نشان داد، شرکت

قیمت  -ها ضریب واکنش سود و قدرت توضیحی رگرسیون سودمقایسه با دیگر شرکت

  (Barua,2006,41).بالاتري دارند
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  پژوهش يها فرضیه

 ود با الگوي لویز رابطه وجود دارد.بین ساختار سرمایه و کیفیت س-1

  )بین ساختار سرمایه و سود با کیفیت بالاي لویز ارتباط وجود دارد.1-1

  )بین ساختار سرمایه و سود با کیفیت پایین لویز ارتباط وجود دارد.1-2

  سیمکو رابطه وجود دارد.-کیفیت سود با الگوي بارتونساختار سرمایه و بین  -2

  سیمکو رابطه وجود دارد.-بارتونکیفیت بالاي  سود بامایه و ساختار سربین  )2-1

  سیمکو رابطه وجود دارد.-بارتون کیفیت پایین سود باساختار سرمایه و بین  )2-2

  پنمن رابطه وجود دارد. بین ساختار سرمایه و کیفیت سود با الگوي-3

  .پنمن رابطه وجود دارد کیفیت بالاي بین ساختار سرمایه و سود با)3-1

  پنمن رابطه وجود دارد. کیفیت پایین بین ساختار سرمایه و سود با)3-2

  

  روش پژوهش

همبستگی بوده و از روش شناسی مبتنی بر بازار  -روش پژوهش حاضر بصورت توصیفی

استفاده شد. این مطالعه از نظر هدف کاربردي و از لحاظ شیوه گردآوري اطلاعات از نوع پس 

  باشد. طلاعات گذشته) میرویدادي(با استفاده از ا

  جامعه و نمونه آماري

گیري روش نمونهجامعه آماري شرکتهاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار تهران بود . 

  انتخاب نمونه شامل:، شرایطبود. لذا 6(غربالگري)حذف سیستماتیک

  شرکتهاي با دوره مالی یکسان و منتهی به پایان اسفند ماه انتخاب گردیدند .-1

  اطلاعات مالی شرکتها براي دوره مورد مطالعه در دسترس باشد. -2

  ماه بودند . 3شرکتها فاقد وقفه معاملاتی بیش از -3

  در بورس اوراق بهادار پذیرفته شده باشد. 1383شرکتها قبل از سال  -4

  و واسطه گري و نهادهاي پولی و بانکی و بیمهگذاري  سرمایهجزء صنایع -5

 باشد. 1388-1383فعال بودن آنها بین سالهاي قلمرو زمانی -6

براي جمع آوري اطلاعات در مورد اي  هها ابتدا از روش کتابخانآوري دادهبراي جمع
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از طریق صورتهاي مالی شرکتهاي پذیرفته ها  سپس به جمع آوري داده، پرداخته ادبیات نظري

 irbourse.comو rdis.ir سایت، افزار رهاورد نویننرم، شده در بورس اوراق بهادار تهران

  اقدام شد.

  ها آزمون فرضیه

ي تحقیق از ضریب همبستگی پیرسون استفاده شد . قبل از ارائه ها به منظور آزمون فرضیه

و نرمال بودن ها  یی شامل : نرمال بودن باقیماندهها آزمون، ي تحقیقها نتایج آزمون فرضیه

ي انجام شده معلوم شد که هر دو شرط برقرار ها رسیانجام شد . پس از برها  واریانس باقیمانده

با توجه به مطالب کتابهاي  ي زیرها طبقه بندي r)(است. هم چنین براي تفسیر ضریب همبستگی 

  ).1380,54,)و(رمضانی1379,86,(عادل آذر آمار و روش تحقیق انجام شد :

  همبستگی زیاد و عالی وجود دارد .، % باشد90بزرگ تر از  rاگر 

  همبستگی بالایی وجود دارد .، % باشد70-% 90بین  rگر ا

  همبستگی در حد متوسط وجود دارد .، % باشد40-% 70بین  rاگر 

  همبستگی در حد ضعیف وجود دارد .، % باشد0-% 40بین  rاگر 

 و SPSSافزارهاي از نرم آوردن جداول مربوطه، بدست آماري و يها آزمون انجام براي

EXCEL است. استفاده شده دارند، آماري هايآزمون انجام زمینه در زیادي هايقابلیت که  

  ي پژوهشها یافته

  آمار توصیفی

 است. در پژوهش مطالعه مورد متغیرهاي توصیفی آمار حاوي 1 شماره نگاره

  خطاي معیار  انحراف معیار  میانگین  متغیر
  ي میانگین متغیر  بر  %95فاصله اطمینان 

  ییحد بالا  حد پائینی

  897/702  453/691  789/43  243/348  674/697  ساختار سرمایه

کیفیت سود الگوي 

  لویز
7964/66  69745/15  37676/1  0725/64  5204/69  

کیفیت سود الگوي 

  سیمکو-بارتون
7716/16  98579/11  05122/1  6917/14  8515/18  

کیفیت سود الگوي 

 پنمن
2225/0  16390/0  01438/0  1941/0  2510/0  

  : آمار توصیفی متغیرهاي تحقیق1 هنگار
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شود که متوسط ساختار سرمایه در نمونه مورد بررسی ) ملاحظه می1با توجه به جداول(

متوسط ، %79/66، متوسط کیفیت سود با استفاده از الگوي لویز در نمونه مورد بررسی 67/697

% و متوسط 77/16سیمکو در نمونه مورد بررسی -کیفیت سود با استفاده از الگوي بارتون

  باشد.% می25/22کیفیت سود با استفاده از الگوي پنمن 

توان % می95همچنین با توجه به فواصل اطمینان در متغیرهاي مورد بررسی، با اطمینان 

هاي مورد بررسی به طور اذعان داشت که نسبت بدهی به دارایی(ساختار سرمایه) در شرکت

 07/64سود با استفاده از الگوي لویز به طور متوسط بین کیفیت ، 89/702و  45/691متوسط بین 

 85/18و  69/14سیمکو به طور متوسط بین -کیفیت سود با استفاده از الگوي بارتون، 25/69و 

  قرار دارد. 10/25و 41/19و کیفیت سود با استفاده از الگوي پنمن به طور متوسط بین 

  

  تحلیل استنباطی متغیرهاي پژوهش

هاي داري متغیرهاي مورد بررسی شرکت)، با مقایسه سطح معنی2( نگارهتایج با توجه به ن

 5% (در سطح خطاي 95باشد و با اطمینان می 05/0داري بیشتر از نمونه، چون مقدار سطح معنی

باشند و بنابراین از ضریب درصد)، متغیرهاي مورد بررسی از توزیع نرمال برخوردار می

  کنیم .ون فرضیات استفاده میهمبستگی پیرسون براي آزم

  

کیفیت سود 

 الگوي پنمن

کیفیت سود الگوي 

 سیمکو-بارتون

کیفیت سود 

 الگوي لویز

نسبت بدهی به 

 دارایی
 متغیرها

0.741 0.712 1.031 1.076 Z اسمیرنوف-کولموگروف 

  داريسطح معنی 0.198 0.238 0.691 0.642

  براي آزمون نرمال بودن متغیرهاي مورد بررسیاسمیرنوف -): خروجی آزمون کولموگروف2( نگاره

  

کند که بین نسبت بدهی به دارایی و کیفیت این فرضیه بیان می: آزمون فرضیه اول

سود با الگوي لویز رابطه وجود دارد. با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون این فرضیه را 

  بررس نمودیم.
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    لگاریتم نسبت بدهی به دارایی

438/0  

000/0  

35  

  ضریب همبستگی پیرسون

  داري (دوطرفه)سطح معنی

  تعداد

  

  بالاي الگوي لویز سودهاي با کیفیت

287/0  

000/0  

62  

  لویزالگوي  سودهاي با کیفیت پایین

  ): ضریب همبستگی بین کیفیت سود الگوي لویز و ساختار سرمایه4( نگاره

الگوي لویز و نسبت  سودبالاي شود ضریب همبستگی بین کیفیت همانطور که مشاهده می

الگوي لویز و  پایین سودضریب همبستگی بین کیفیت  .باشدمی438/0بدهی به دارایی برابر با

داري مشاهده شده کوچکتر باشد و از آنجا که سطح معنیمی287/0نسبت بدهی به دارایی برابر 

دیگر با اطمینان  وجود ندارد و بعبارت H0باشد، بنابراین شواهد کافی براي پذیرش می αاز 

-توان اذعان نمود که بین کیفیت سود الگوي لویز و ساختار سرمایه رابطه مثبت و معنی% می95

  داري وجود دارد.

  

کند که بین کیفیت سود با استفاده از الگوي این فرضیه بیان می: آزمون فرضیه دوم

ریب همبستگی پیرسون این سیمکو و ساختار سرمایه رابطه وجود دارد. با استفاده از ض-بارتون

  فرضیه را بررسی نمودیم.

    لگاریتم نسبت بدهی به دارایی

228/0  

010/0  

91  

  ضریب همبستگی پیرسون

  داري (دوطرفه)سطح معنی

  تعداد

  

بالاي  سودهاي با کیفیت

  سیمکو-الگوي بارتون

141/0  

000/0  

6  

 سودهاي با کیفیت پایین

  سیمکو-الگوي بارتون

  سیمکو و ساختار سرمایه-همبستگی بین کیفیت سود الگوي بارتون): ضریب 5( نگاره
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سیمکو و -سود الگوي بارتون بالاي شود ضریب همبستگی بین کیفیتهمانطور که مشاهده می

سود الگوي  پایین ضریب همبستگی بین کیفیت .باشدمی 228/0ساختار سرمایه برابر با 

داري مشاهده باشد و از آنجا که سطح معنیمی 141/0سیمکو و ساختار سرمایه برابر با -بارتون

وجود ندارد و بعبارت  H0باشد، بنابراین شواهد کافی براي پذیرش می αشده کوچکتر از 

سیمکو و ساختار -توان اذعان نمود که بین کیفیت سود الگوي بارتون% می95دیگر با اطمینان 

  داري وجود دارد.سرمایه رابطه مثبت و معنی

کند که بین سودآوري شرکت و تصمیمات این فرضیه بیان می: ضیه سومآزمون فر

گذاري رابطه وجود دارد. با استفاده از ضریب همبستگی پیرسون این فرضیه را بررسی سرمایه

  نمودیم.

    لگاریتم نسبت بدهی به دارایی

359/0  

000/0  

83  

  ضریب همبستگی پیرسون

  داري (دوطرفه)سطح معنی

  تعداد

  

بالاي  کیفیت سودهاي با

  الگوي پنمن

081/0  

002/0  

14  

 سودهاي با کیفیت پایین

  پنمنالگوي 

  ): ضریب همبستگی بین کیفیت سود الگوي پنمن و ساختار سرمایه6( نگاره

سود الگوي پنمن و ساختار  بالاي شود ضریب همبستگی بین کیفیتهمانطور که مشاهده می

سود الگوي پنمن و ساختار  پایین بستگی بین کیفیتضریب هم .باشدمی 359/0سرمایه برابر با 

  سرمایه 

باشد،  می αداري مشاهده شده کوچکتر از باشد و از آنجا که سطح معنیمی 081/0برابر با 

توان % می95وجود ندارد و به عبارت دیگر با اطمینان  H0بنابراین شواهد کافی براي پذیرش 

داري وجود من و ساختار سرمایه رابطه مثبت و معنیاذعان نمود که بین کیفیت سود الگوي پن

  دارد.
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  گیريبحث و نتیجه

بین ساختار سرمایه و کیفیت سود با استفاده از  رابطه و مقایسه هدف بررسیاین پژوهش با 

از شرکتهاي پذیرفته شده بورس اوراق بهادار نمونه  97در  سیمکو و پنمن-بارتون، الگوهاي لویز

انجام شد .روش آماري استفاده شده در این پژوهش ضریب  1383-1388تهران طی سالهاي 

در الگوي لویز سودهاي با کیفیت بالا بود .نتایج تحقیق نشان دادند که  همبستگی پیرسون

همبستگی متوسط با نسبت بدهی به دارایی دارد.سودهاي با کیفیت پایین الگوي لویز و سودهاي با 

سیمکو و پنمن همبستگی ضعیفی با نسبت بدهی به دارایی -ارتونکیفیت بالا و پایین الگوهاي ب

 دارند.
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

  

 يو محافظه کار یتساختار مالک ینرابطه ب یبررس

   يحسابدار

  *جعفر نکونام

  اراك یدانشگاه آزاد اسلام يکارشناس ارشد حسابدار

  محمد نکونام

  یگانگلپا یدانشگاه آزاد اسلام يحسابدار یکارشناس يدانشجو

      چکیده

و عملِ حسابداري  یهقبل با نظرها  ي بارز گزارشگري مالی است که از مدتها محافظه کاري از ویژگی 

درآمیخته است. محافظه کاري حداقل از ابتداي قرن بیستم تاکنون، یک ویژگی برجسته و غالب در 

 اريحسابد يمفهوم محافظه کار یتو گزارشگري مالی بوده است. با توجه به اهمعرصه حسابداري 

 یرفتهپذ يها در شرکت يحسابدار يو محافظه کار یتساختار مالک ینارتباط ب یبررس یقتحق ینهدف ا

شرکت عضو بورس اوراق  74اي مشتمل بر  ین،نمونهبنابرا باشد. شده در بورس اوراق بهادار تهران می

و ها  فرضیه ون) انتخاب و مطالعه شد. جهت آزم1389-1385ساله ( 5هران در دوره زمانی بهادار ت

وابسته) از مدل  یر( متغ يحسابدار يمستقل) و محافظه کار یر(متغ یتساختار مالک ینبررسی رابطه ب

 یجاستفاده شد. نتا SPSSو  EXCEL% به کمک نرم افزارهاي 95 یناندر سطح اطم یخط یونرگرس

 یزانو م یریتیت مدیسطح مالک ي،نهاد یتسطح مالک یندهد که ب نشان میها  یهاز آزمون فرضحاصل 

و  یشرکت یتسطح مالک ین)، و بیرابطه معکوس (منف يحسابدار يبا محافظه کار یتتمرکز مالک

  (مثبت) وجود دارد.  یمرابطه مستق يحسابدار يمحافظه کار

  یشرکت یتمالک، یریتیمد یتمالک، یتساختار مالک،  يمحافظه کار واژگان کلیدي:

�ه ا �ادا �� 
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 مقدمه

 و تئوري با قبلها  مدت از که است مالی گزارشگري بارز يها ویژگی از کاري محافظه

 ابتداي قرن از حداقل کاري محافظه )، 2003 واتز( نظر به .است درآمیخته حسابداري عملِ

 مالی بوده شگريگزار و حسابداري عرصه در غالب و برجسته ویژگی یک تاکنون، بیستم

 عمل به حسابداري رشته ادبیات در محافظه کاري از چندي تعاریف ).Watts,2003است(

 شناخت براي تائید از بالایی درجه داشتن به الزام را کاري محافظه ) 1997 ( باسو .آمده است

 یفتعر این . نماید می تعریف زیان مانند بد اخبار شناخت مقابل در سود، مانند خوب اخبار

 تعریف اما .(Basu, 1997)     نماید می توصیف زیان و سود دیدگاه از را کاري محافظه

 که مواردي در دیدگاه، این اساس بر است. ترازنامه دیدگاه از کاري محافظه دیگر، تعریف

 باید روشی آن دارد، وجود گزارشگري روش چند یا دو بین انتخاب در واقعی تردیدي

 باشد داشته سهام صاحبان حقوق بر مطلوب اثر نکمتری که شود انتخاب

( Feltham & Ohlson, 1995) 
 در است. و زیان سود و ترازنامه ترکیبی دیدگاه پایه بر کاري محافظه درباره سوم تعریف

 انباشته سود کاهش به منجر که است حسابداري مفهوم یک محافظه کاري، سوم، دیدگاه

 و دارایی پائین ارزیابی هزینه، تر سریع شناخت و رآمدد دیرتر شناخت طریق از شده گزارش

  . (Givoly & Hayn , 2000 )شود می بدهی بالاي ارزیابی

 که است شده ارائه )2006( رایان سوي از کاري محافظه تعریف براي دیگري بندي دسته

 شرطی، کاري محافظه . شرطی غیر کاري محافظه و شرطی کاري محافظه از است عبارت

 موقع به شناخت یعنی است. شده الزام حسابداري استانداردهاي توسط که است کاري همحافظ

 خوب اخبار وجود مواقع در سود شناخت عدم و نامطلوب و بد اخبار وجود صورت در زیان

 موجودي ارزیابی در فروش ارزش خالص یا شده تمام بهاي اقل قاعده کاربرد مثلاً مطلوب. و

 زیان و سود کاري محافظه، کاري محافظه نوع این به .است شرطی کاري محافظه نوعی کالا،

 طریق از شرطی غیر کاري محافظه اما گویند. می نیز نگر گذشته کاري محافظه یا و

 از کاري،کمتر محافظه نوع این است. نگردیده الزام حسابداري، شده پذیرفته استانداردهاي

 حسابداري شده تعیین پیش از يها رویه واسطه به داراییها خالص دفتري ارزش دادن نشان واقع
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 معروف نیز نگر آینده کاري محافظه یا و ترازنامه کاري محافظه به کاري، محافظه این . است

 داراییها دفتري خالص ارزش پیوسته نمایی کم عنوان به کاري محافظه .(Ryan, 2006)است 

 ). Ahmed et al, 2002 است ( شده تعریف نیز آنها بازار ارزش به نسبت

اقتصادي  عامل 4 وسیله به مالی گزارشگري در کاري محافظه ریشه حسابداري ادبیات در

 -3کاري  محافظه قضایی دعاوي تفسیر -2کاري  محافظه قراردادي تفسیر -1شود:  می تبیین

 نیاز براي بیشترین که ؛ کاري محافظه مالیاتی تفسیر -4 و کاري محافظه قانونگذاري تفسیر

 شواهد از طرفی گیرد می سرچشمه حسابداري قراردادي نقش از کارانه محافظه سابداريح

 تقارن و عدم نمایندگی مسائل کاهش در کارانه محافظه گزارشگري که دهد می نشان

 به عنوان تواند می مالی گزارشگري در کاري محافظه (Watts,2003)است مؤثر اطلاعاتی

 شود، چون اعمال واقع مؤثر شرکتی حاکمیت يها نیزممکا برخی براي جایگزین معیار یک

 رفتار شده و نمایندگی کاهش مسائل باعث مدیران، خوشبینانه رفتار در کاري محافظه

 ارزش و کند می محدود را خود به مدیر طلبانه فرصت پرداختهاي و خنثی را مدیر جانبدارانه

 گروهها همه و رفاه تقسیم تشرک قرارداد طرف گروههاي همه میان شرکت یافته افزایش

 کارآمد یک مکانیزم قراردادي عنوان به کاري محافظه مفهوم این در که یابد می افزایش

   .(Chi et al, 2009)شود می محسوب

 ساختار مالکیت بودن متفاوت آیا: که است این مطرح شده تحقیق سؤال این در

 راها  شرکت مالکان یعنی اگر ؟دارد تأثیرها  بر محافظه کاري حسابداري شرکتها  شرکت

 دیگرتشکیل دهند يها شرکت و بانکها مالی، مؤسسات مانند دولت،، مختلف گروههاي

 يها ترکیب این از یک کدام وجود بود؟ و خواهد چگونهها  محافظه کاري حسابداري شرکت

 دحوزه محافظه کاري و مدیریت سو در مطالعات گذشته اغلب است؟ مالکیت مؤثرتر متفاوت

 انجام براي را توانایی مدیران است ممکن که شرکتی حاکمیت تأثیر عوامل کلی طور به

 کاهش راهکارهایی براي تحقیق اند؛ دراین گرفته نماید، نادیده محدود محافظه کاري

سود  مدیریت با مرتبط ادبیات از زیادي بخش گیرد، زیرا می قرار توجه مورد سود مدیریت

 جهت راهکارهایی بررسی و است سود بوده مدیریت تبعات و یچگونگ چرایی، به معطوف

 تحقیق این است؛ در بوده محققان توجه مورد کمتر عمل، این مهار کردن و کنترل
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  آزمون میشود.ها  محافظه کاري حسابداري شرکت بر مالکیت تأثیرساختار

  تحقیق پیشینه

بطه بین ساختار مالکیت و بررسی را ") در پژوهشی تحت عنوان 1390نکونام و همکاران (

در ساختار مالکییت عدم تقارن اطلاعاتی را ها  کنند که تفاوت می بیان "عدم تقارن اطلاعاتی 

کنند. آنها در این پژوهش به این نتیجه رسیدند افزایش در سطح مالکیت نهادي،  می توجیه

ود ولی افزایش در ش می مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت باعث افزایش عدم تقارن اطلاعاتی

  . (Nekounam et al, 2012)سطح مالکیت شرکتی باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی میشود

محافظه  با حاکمیت شرکتی رابطه “ عنوان تحت تحقیقی در ) 2009 ( دیگران و چی

 .کردند استفاده حسابداري محافظه کاري سنجش براي )2007 ( واتز و خان مدل از “ کاري

 در که رسیدند نتیجه این به 2004 تا 1996 سالهاي از و تایوان بورس شرکتهاي بین در آنها

 محافظه حسابداري به نیاز بوده، نهادي سهامداران اختیار در سهامشان بیشتر که شرکتهایی

 بین رابطه بررسی در ) 2006 ( جنکینز و یوما .(Chi et al, 2009)است کمتر کارانه

 نتیجه این به سود کیفیت معیارهاي مختلف از استفاده با ودس کیفیت و نهادي تمرکزمالکیت

 Velury)دارد سود کیفی معیارهاي اکثر با منفی اي رابطه متمرکز مالکیت نهادي که رسیدند

& Jenkins, 2006)انتخاب و شرکت يها ویژگی بررسی به ) 2006 ( تاور و . آستامی 

 و سنگاپور اندونزي، کنگ، هنگ لیا،استرا شامل( پاسیفیک آسیاي در حسابداري يها روش

 تمرکز تر، پایین مالی اهرم که داد نشان آنها تحقیق از آمده دست به نتایج .پردازند می )مالزي

 به بیشتر، گذاري سرمایه يها فرصت مجموعه و ) بیشتر مالکیت (پراکندگی کمتر مالکیت

 برقرار زمانی نتایج این لبته،ا. شود می منجر مالی يها صورت در کاري بیشتري محافظه اعمال

 عدم درصورت دیگر، عبارت به . نشوند گرفته نظر در کشور و صنعت متغیر دو که است

 در فوق متغیر دو که صورتی در .است برقرار فوق روابط کشور، و صنعت متغیرهاي کنترل

 مذکور یرهايمتغ سایر از تر کننده تعیین بسیار کشور به مربوط کنترل متغیر شوند، گرفته نظر

 اعمال به زیادي علاقه ي مالزیاییها شرکت که دهد می نشان آنها تحقیق نتایج .نماید می عمل

 تحقیقی در ) 2004 ( دیگران و . بیکس(Astami & Tower, 2006)کاري دارند محافظه

 "مدیره هیئت ترکیب و سود کاري سود، محافظه بودن موقع به بین ارتباط "عنوان  تحت
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 .گرفتند نظر در حسابداري کیفیت معیارهاي عنوان به را سود بودن موقع به و اريمحافظه ک

 ارائه سود زمانی تقارن عدم مدل از استفاده و با انگلستان کشور از نمونه اي از استفاده با آنها

 مدیره هیئت اعضاي استقلال که شرکتهایی که نتیجه رسیدند این به، )1997باسو( توسط شده

 ترکیب وضعیت که گرفتند نتیجه آنها ترتیب بدین .کارترند است، محافظه شتربی آنها در

 انگلیسی شرکتهاي گزارش شده کیفیت سود تعیین در مهمی مدیره، عامل هیئت اعضاي

  .(Beekes et al, 2004)است

 مانع حسابداري کاري محافظه، گیرد می نتیجه دیگري تحقیق در ) 2008 و دلمن( احمد

رابطه  که یابد می در او همچنین . شود می منفی بازده با پروژهایی در مدیران سرمایه گذاري

 Ahmed)دارد وجود کاري محافظه و مدیره هیئت اعضاي به متعلق سهام درصد بین مستقیمی

& Duellman, 2008) .  

، گذشته دهه چهار طی در سودآوري، دادند نشان تحقیقی طی ) 2000 ( هین و گیولی

 نتایج. است نشده نقدي جریانات کاهش موجب کاهش، این اما .است یافته کاهش درآمریکا

و  شود می انجام زودتر سود به نسبت زیان شناخت که دارد اشاره موضوع این به آنها تحقیق

 آمریکا گزارشگري مالی در درصد 35 به زیان گزارش و شرطی غیر کاري محافظه میزان

 دادند نشان ) 2006 مارکوآرت( و کلین . (Givoly & Hayn , 2000 )است  یافته افزایش

ها  شرکت دهی زیان افزایش و غیرشرطی کاري محافظه افزایش میان اي مستقیم رابطه که

 به آمریکایی يها  شرکت از ) بیستم قرن دوم (نیمه ساله 50 دوره یک طی آنها. دارد وجود

 گیولی پژوهش نتایج و یافتند دستها  شرکت دهی زیان و کاري محافظه میان رابطه مستقیمی

 ( آزاد و زاده رضا، دیگر پژوهش . در(Klein & Marquardt 2006)نمودند تائید را و هین

 تا 1381 دوره طی را اطلاعاتی تقارن عدم و حسابداري محافظه کاري بین رابطه ) 1387

 دار معنی و مثبت رابطه وجود از حاکی آنها پژوهش نتایج .قرار دادند بررسی مورد 1385

 طبق همچنین .است حسابداري کاري و محافظه گذاران سرمایه اطلاعاتی بین تقارن عدم میان

 سطح در تغییر موجب گذاران سرمایه بین اطلاعاتی تقارن عدم تغییر در آنها، گیري نتیجه

  ). 1387آزاد، و زاده کاري میشود(رضا محافظه

 حسابداري و نهادي مالکیت نوع رابطه خود تحقیق در )1389همکاران ( و مهرانی ساسان
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 نهادي، مالکیت سطح با افزایش که رسیدند نتیجه این به و نمودند بررسی کارانه را محافظه

همکاران،  و گردد(مهرانی می بیشتر کارانه محافظه يها رویه از به استفادهها  شرکت تمایل

 و نهادي مالکیت ه بینرابط خود تحقیق در )1388همکاران( و زاده مراد مهدي ).1389

 نهادي و گذاران سرمایه تعداد بین رابطه تحقیق این در .اند کرده را بررسی سود مدیریت

 بین که اند رسیده نتیجه این به و شده است بررسی سود مدیریت با آنها تمرکز همچنین

اران، همک و زاده وجود دارد(مراد معناداري منفی رابطه سود مدیریت و نهادي سهام مالکیت

بررسی رابطه بین ساختار مالکیت و مدیریت  ") در تحقیقی با عنوان 1390سهراب استا ( ).1388

کنند. نتایج این  می را توجیه در ساختار مالکییت مدیریت سودها  بیان نمود که تفاوت "سود 

 تمدیری با مدیریتی مالکیت و نهادي مالکیت بین معناداري منفی دهد رابطه می تحقیق نشان

 .دارد وجود معناداري و مثبت رابطه سود مدیریت و شرکتی مالکیت بین اما وجود دارد، سود

  ).1390(استا، 

  

 ي تحقیق ها فرضیه

ي زیر طراحی شده که مورد آزمون قرارخواهد ها به منظورحصول اهداف پژوهش فرضیه

  گرفت :

  ه وجود دارد.بین سطح مالکیت نهادي و محافظه کاري حسابداري رابط فرضیه اول :

  محافظه کاري حسابداري رابطه وجود دارد. و فرضیه دوم : بین سطح مالکیت شرکتی

  بین سطح مالکیت مدیریتی و محافظه کاري حسابداري رابطه وجود دارد. فرضیه سوم:

 بین سطح تمرکز مالکیت و محافظه کاري حسابداري رابطه وجود دارد. فرضیه چهارم:

  

  شناسی پژوهش  روش

همبستگی  -توصیفی، کاربردي است و ازحیث روش و ماهیت، پژوهش از نظر هدفاین 

هدف این پژوهش بررسی رابطه بین ساختار مالکیت (متغیر مستقل) و محافظه کاري   است

باشد که از مدل رگرسیون خطی براي بررسی رابطه بین این دو  می حسابداري ( متغیر وابسته)

% بررسی شده اند. لازم به 95ي پژوهش در سطح اطمینان ها متغیر استفاده شده است . فرضیه
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ذکر است که آزمون رابطه غیر خطی بین متغیرهاي تحقیق نیز انجام شده و با توجه به مقدار 

 مشخص شد رگرسیون خطی بهترین برازش را از متغیرها ارائه، وسطح معنی داري Fآماره 

 نماید . می

  

  ها  شیوه گردآوري داده 

اي و مراجعه به  هاي مورد نیاز، از روش کتابخانه آوري داده ژوهش، براي جمعدر این پ

ي همراه و ها ي مالی، یادداشتها آرشیوها استفاده شده است. ابزار تحقیق، شامل صورت

باشد که از طریق نرم افزار ره آورد نوین و سایت  می ي مورد مطالعهها ي مالی شرکتها گزارش

تهران گرد آوري شده و پس از طبقه بندي و محاسبه متغیرها در نرم  رسمی بورس اوراق بهادار

مورد تجزیه و تحلیل قرار  SPSSافزار اکسل، در نهایت اطلاعات حاصل با استفاده از نرم افزار 

  گرفته است .

  مدل پژوهش و شیوه اندازه گیري متغیرها

 اري حسابداريک محافظه و ساختارمالکیت رابطه بررسی براي که حاضر تحقیق مدل

 & Astami)است زیر شرح به ) 2006 تاور( و ستامی آ مدل تعدیل است، شده استفاده

Tower, 2006):  

  

CONSER it = α + β1 (OWNERSHIP it) +β2 BLOCK it + β3 SIZE it+ β4 
LEV it + β5 GROWTH it +β6 MBV it + ε i,t 

  

CONSER it:  شاخص محافظه کاري حسابداري براي شرکتi  در دورهt  

OWNERSHIP i,t  نوع مالکیت (ترکیب سهامداران) شرکت :i  در دورهt  

BLOCK i,t تمرکز مالکیت شرکت :i  در دورهt 

SIZE i,t اندازه شرکت :i  در دورهt 

LEV i,t اهرم مالی شرکت :i  در دورهt 

GROWTH it شاخص رشد شرکت :i  در دورهt 

MBV it  نوسان بازده شرکت : ارزش بازار به ارزش دفتريi  در دورهt 
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CONSER =
����

TAt − 1
∗ (−1) 

ε i,t  جمله خطا براي شرکت :i  در دورهt  

  ي مستقلها متغیر

باشد که از دو جنبه اساسی زیر مورد  می در این پژوهش متغیر مستقل ساختار مالکیت

  بررسی قرار گرفته است:

  

  الف :نوع مالکیت (ترکیب سهامداران)

ده توسط شرکتهاي دولتی و عمومی مالکیت نهادي :برابر درصد سهام نگهداري ش - 1

 از کل سهام سرمایه است.

ي سهامی از ها مالکیت شرکتی :درصد سهام نگهداري شده توسط اجزاي شرکت - 2

 کل سرمایه است.

مالکیت مدیریتی: بیانگر درصد سهام نگهداري شده توسط اعضاي هیئت مدیره  - 3

 .است

  

 ب: میزان تمرکز مالکیت

درصدي از سهام منتشره شرکت که در  ي سهام:ها وكدرصد سهام در دست دارندگان بل

  باشد. می دست پنج سهامدار بزرگ شرکت

  

  متغیر وابسته 

 و گیولی مدل از حسابداري، کاري محافظه شاخص گیري اندازه براي حاضر پژوهش در

 بر کاري محافظه شاخص (Givoly & Hayn , 2000 ).  است شده استفاده ) 2000 هین(

 :میشود محاسبه زیر صورت به مزبور مدل اساس

CONSER محافظه کاري حسابداري: شاخص  

OACCاقلام تعهدي عملیاتی : 

TA t-1در اول دورهها  : جمع دارایی        
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  ي کنترلها متغیر

 يها دارایی جمع طبیعی لگاریتم شرکت برابر اندازه حاضر تحقیق در: اندازه شرکت .1

 است. شرکت هدور پایان

 .است شده تعریف دوره پایان يها کل دارایی بهها  بدهی کل متغیر، این اهرم مالی: .2

 .است شده تعریف دوره اول يها به داراییها  دارایی تغییرات متغیر، این شاخص رشد: .3

 بازار ارزش حاضر، ادبیات از به پیروي متغیر این ارزش بازار به ارزش دفتري: .4

 .است شده سهام تعریف صاحبان حقوق دفتري ارزش به سال در پایان شرکت سهام

  

  جامعه و نمونه آماري تحقیق

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران ها جامعه مطالعاتی تحقیق شامل کلیه شرکت

 تمامی شرایط زیر را دارا باشند: که، 1389تا  1385يها براي دوره زمانی سال

  اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشد.  سدر بور 1385قبل از سال  شرکت-1

  اسفند هر سال باشد. 29پایان سال مالی شرکتها  -2

  روز نباشد. 70تعداد روزهاي معاملاتی شرکتها در هر سال مالی کمتر از  -3

  نباشد. گذاري  سرمایهجزء شرکتهاي مالی و  -4

  قابل دسترس باشد.ها  اطلاعات مالی مورد نیازشرکت -5

شرکت از جامعه مطالعاتی به روش حذف سیستماتیک  74ي فوق ها به محدودیت با توجه

  به عنوان نمونه آماري انتخاب و مورد مطالعه قرار گرفت.

  

  ها ي پژوهش و تحلیل دادهها یافته

 منابعی از 1389 تا 1385 يها سال طی تحقیق نمونه عضو شرکت 74 به مربوط يها داده

و پس از طبقه بندي و محاسبه متغیرها در  گردید استخراج بورس سایت نوین، آورد ره چون

مورد تجزیه و تحلیل  SPSSدر نهایت اطلاعات حاصل با استفاده از نرم افزار ، نرم افزار اکسل

  قرار گرفته است .
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  توصیفی  آمار

 آمار، شاخص نگاره این در دارد. بر را در آزمون مورد متغیرهاي توصیفی آمار 1 نگاره

  .است شده آورده معیار انحراف و میانگین شاهدات،تعداد م

  انحراف معیار  میانگین   تعداد مشاهدات  ي تحقیقها متغیر

  35/0  65/0  370  سطح مالکیت نهادي

  33/0  32/0 370  سطح مالکیت مدیریتی

  28/0  25/0 370  سطح مالکیت شرکتی

  37/0  60/0 370  سطح تمرکز مالکیت

  762/0  563/4 370  اندازه شرکت

  155/0  128/0 370  اهرم مالی

  152/0  526/1 370  شاخص رشد

  234/0  635/1 370  ارزش بازار به ارزش دفتري

  تحقیق متغیرهاي توصیفی آمار .1 نگاره

  

  وابسته متغیر بودن نرمال آزمون

 محسوب همبستگی روش اساسی مفروضات از یکی متغیروابسته توزیع بودن نرمال

 در وابسته متغیر بودن ل نرما اسمرینف، -کلومگورف آزمون طریق از اینجا در لذا .شود می

 2 شماره نگاره در آزمون این از حاصل نتایج است. گرفته قرار بررسی مورد این پژوهش

بیشتر از  یعنی درصد 8/19   برابر وابسته متغیر اهمیت سطح که جایی آن از است. شده آورده

نتیجه  توان می رو این از است. برخوردار نرمال عتوزی از وابسته متغیر لذا است، درصد 5

احتمالاً  و هستند نرمال توزیعی داراي نیز رگرسیون خط در مانده باقی مقادیر که گرفت

  ندارند. واریانس ناهمسانی

  شرح  شاخص محافظه کاري حسابداري

  مشاهدات تعداد  370

  اسمرینف -کلومگورف آماره  075/1

  داري معنی سطح  198/0

 اسمرینف -کلومگورف آزمون. 2ره نگا
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  نتایج آزمون فرضیه اول

که دهد  می نشان 3نگاره ي آماري در ها و تحلیلها  ي به دست آمده از آزمونها یافته

با توجه به این ضریب متغیر مستقل مالکیت نهادي در الگوي رگرسیونی منفی و معنادار است. 

باشد این  می %5ل تبیین شده کوچک تر از در مد Fو  Tي ها آماره سطح معناداري)sig (که 

 باشد می دارد و بیانگر پذیرش فرضیه اول H1 و پذیرش فرضH0 اطلاعات حاکی از رد فرض

معکوس(منفی) اي  هپس به گونه کلی بین سطح مالکیت نهادي و محافظه کاري حسابداري رابط

یت نهادي افزایش پیدا کند، محافظه توان گفت که هر چه سطح مالکوجود دارد. یعنی می

شود. یابد. بنابراین فرضیه اول تحقیق تأیید می می کاري حسابداري به گونه معناداري کاهش

)، نکونام و 2006یوما جنکیز (، )2009نتایج این فرضیه با نتایج تحقیقات چی و همکاران(

ت دارد ولی با نتایج تحقیق ) مطابق1390) و استا(1388مرادزاده و همکاران(، )1390همکاران(

  مهرانی و همکاران مغایرت دارد.

  

CONSER it  = α + β1 INS it  + β2 SIZE it+ β3 LEV it  + β4 GROWT H it+ β5 MBV it  + ε i,t  

 متغیر مستقل متغیر وابسته
تحلیل 

 واریانس
  توان تبیین

  آماره دوربین

 واتسون
شاخص  نتیجه

محافظه 

کاري 

 حسابداري

  ت نهاديمیزان مالکی

  Fآماره 

 (معناداري)

 

    R     

 

   R2 

R2تعدیل 

 ضریب شده
  tآماره 

 (معناداري)

CONSER 
2.048 - 

 

6.805-  

)0.000(  

44.674 

)0.000( 
 تایید 1.968 0.372 0.380 0.617

  . نتایج تحلیل آماري آزمون فرضیه اول3نگاره 

  

  نتایج آزمون فرضیه دوم

که ضریب دهد  می نشان 4نگاره ي آماري ها و تحلیلها  از آزمون ي به دست آمدهها یافته

 (با توجه به این که و معنادار است.  متغیر مستقل مالکیت شرکتی در الگوي رگرسیونی مثبت

sig(ي ها ،آماره سطح معناداريT  وF  باشد این  می %5در مدل تبیین شده کوچک تر از
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 باشد می دومدارد و بیانگر پذیرش فرضیه  H1 و پذیرش فرضH0 اطلاعات حاکی از رد فرض

پس به گونه کلی بین سطح مالکیت شرکتی و محافظه کاري حسابداري رابطه مستقیم (مثبت) 

توان گفت که هر چه سطح مالکیت شرکتی افزایش پیدا کند، محافظه  می وجود دارد. یعنی

شود. بد. بنابراین فرضیه دوم تحقیق تأیید مییا می کاري حسابداري به گونه معناداري افزایش

  ) مطابقت دارد.1390) و استا (1390نتایج این فرضیه با نتایج تحقیق نکونام و همکاران (

  

CONSER it  = α + β1 COR it  + β2 SIZE it+ β3 LEV it  + β4 GROWT H it+ β5 MBV it  + ε i,t  

 متغیر مستقل متغیر وابسته
تحلیل 

 واریانس
 بیینتوان ت

  آماره دوربین

 واتسون
شاخص  نتیجه

محافظه کاري 

 حسابداري

   میزان مالکیت شرکتی

  Fآماره 

 (معناداري)

 

R  

 

R2 

R2تعدیل 

 شده
 tآماره  ضریب

 (معناداري)

CONSER 

2.048

- 

 

6.805-  

)0.000(  

44.674 

)0.000( 
 تایید 1.968 0.372 0.380 0.617

  مون فرضیه دوم. نتایج تحلیل آماري آز4نگاره 

  

  نتایج آزمون فرضیه سوم

که دهد  می نشان 5نگاره ي آماري در ها و تحلیلها  ي به دست آمده از آزمونها یافته

با توجه به این ضریب متغیر مستقل مالکیت مدیریتی در الگوي رگرسیونی منفی و معنادار است. 

باشد این  می %5چک تر از در مدل تبیین شده کو Fو  Tي ها آماره سطح معناداري)sig(که 

 میباشد سومدارد و بیانگر پذیرش فرضیه  H1 و پذیرش فرضH0 اطلاعات حاکی از رد فرض

و محافظه کاري حسابداري رابطه معکوس(منفی)  پس به گونه کلی بین سطح مالکیت مدیریتی

ش پیدا کند، محافظه توان گفت که هر چه سطح مالکیت مدیریتی افزایوجود دارد. یعنی می

شود. یابد. بنابراین فرضیه سوم تحقیق تأیید می می کاري حسابداري به گونه معناداري کاهش

و استا   )1390نکونام و همکاران(، )2004نتایج این فرضیه با نتایج تحقیقات بیکس و همکاران(
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  د.) مغایرت دار2008) مطابقت دارد ولی با نتایج تحقیق احمد و دلمن (1390(

  

CONSER it  = α + β1 MAN it  + β2 SIZE it+ β3 LEV it  + β4 GROWT H it+ β5 MBV it  + ε i,t  

 متغیر مستقل متغیر وابسته
تحلیل 

 واریانس
 توان تبیین

آماره 

  دوربین

 واتسون

شاخص  نتیجه

محافظه 

کاري 

 حسابداري

   میزان مالکیت مدیریتی

  Fآماره 

 (معناداري)

 

R  

 

R2 

R2تعدیل 

 ضریب شده
  tآماره 

 (معناداري)

CONSER 
2.048

- 

6.805-  

)0.000(  

44.674 

)0.000( 
 تایید 1.968 0.372 0.380 0.617

  . نتایج تحلیل آماري آزمون فرضیه سوم5نگاره 

  

  نتایج آزمون فرضیه چهارم

که دهد  می نشان 6نگاره ي آماري در ها و تحلیلها  ي به دست آمده از آزمونها یافته

  متغیر مستقل تمرکز مالکیت در الگوي رگرسیونی منفی و معنادار است.  ضریب

CONSER it  = α +β1 BLOCK it + β2 SIZE it+ β3 LEV it  + β4 GROWT H it+ β5 MBV it  + ε i,t  

 متغیر مستقل متغیر وابسته
تحلیل 

 واریانس
 توان تبیین

  آماره دوربین

 واتسون
شاخص  نتیجه

محافظه کاري 

 حسابداري

 زان تمرکز مالکیتمی
 
  Fآماره 

 (معناداري)

 
R  

 
R2  

R2تعدیل 

 شده
  tآماره  ضریب

 (معناداري)

CONSER 
2.048 - 

 

6.805-  

)0.000(  

44.674 

)0.000( 

 تایید 1.968 0.372 0.380 0.617

 . نتایج تحلیل آماري آزمون فرضیه چهارم6نگاره 

در مدل تبیین شده کوچک تر از  Fو  Tي اه آماره سطح معناداري)sig(با توجه به این که 

دارد و بیانگر پذیرش  H1 و پذیرش فرضH0 باشد این اطلاعات حاکی از رد فرض می 5%

پس به گونه کلی بین سطح تمرکز مالکیت و محافظه کاري حسابداري  باشد می چهارمفرضیه 
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ر چه سطح تمرکز مالکیت افزایش توان گفت که هرابطه معکوس(منفی) وجود دارد. یعنی می

یابد. بنابراین فرضیه چهارم  می پیدا کند، محافظه کاري حسابداري به گونه معناداري کاهش

) و آستامی و تاور 2006نتایج این فرضیه با نتایج تحقیقات یوما و جنکینز ( شود.تحقیق تأیید می

  ) مطابقت دارد .2006(

  

  بحث و نتیجه گیري

 و شرکتی مالکیت نهادي، مالکیت شرکتی؛ یعنی حاکمیت در مؤثر املعو تحقیق این در

تعهدي و محافظه کاري  اقلام مدیریت فعالیت خصوص در مالکیت مدیریتی و تمرکز مالکیت

 زمانی دوره یک در تهران اوراق بهادار بورس در شده پذیرفته يها شرکت حسابداري توسط

 ساختار بین است که آن از حاکی تحقیق، شواهد کلی طور به آزمون گردید. ساله پنج

هر  براي معنادار رابطه این اما دارد، وجود رابطه معناداري محافظه کاري حسابداري و مالکیت

 در که طوري همان نهادي، مالکیت در خصوص که است شرح بدین مالکیتها انواع از یک

 در سطح ري حسابداريو محافظه کا سهام نهادي مالکیت بین است، آمده اول آزمون فرضیه

 نقش گذاران نهادي سرمایه یعنی دارد؛ وجود منفی و اي معنادار رابطه درصد 95 اطمینان

با  عبارتی، به کنند می اعمال سود مدیریت در خصوص شرکت تصمیمات بر فعالی نظارتی

 تعهدي اقلام مدیریت جهت پذیري شرکت انعطاف سهام، نهادي مالکیت درصد افزایش

 کند. پیدا سود افزایش اطلاعاتی محتواي شود می باعث امر این ابد کهی می کاهش

 مالکیت بین آمده است، دوم فرضیه آزمون در که طور همان مالکیت شرکتی مورد در

 مثبت و معنادار رابطه درصد 95 اطمینان در سطح محافظه کاري حسابداري سهام شرکتی

 در خصوص شرکت بر تصمیمات ريکمت نظارتی نقش شرکتی مالکان یعنی وجود دارد؛

 انعطاف شرکتی سهام، مالکیت درصد افزایش با عبارتی به .کنند می اعمال سود مدیریت

 .یابد می افزایش محافظه کاري حسابداري براي نیز شرکت پذیري

 بین است، آمده سوم درآزمون فرضیه که طور همان مدیریتی، مالکیت خصوص در

اي  رابطه درصد 95 اطمینان سطح در ه کاري حسابداريو محافظ سهام مدیریتی مالکیت

 نهادي (مالکان اول طبقه همانند مالکیت نیز از طبقه این یعنی دارد؛ وجود منفی و معنادار
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 درصد افزایش وبا دارند مدیریت سود خصوص در شرکت تصمیمات بر نظارتی فعالی )نقش

 . یابد می کاهش محافظه کاري حسابداري آنها، مالکیت

 است بین آمده چهارم درآزمون فرضیه که طور همان تمرکز مالکیت، خصوص در

 اي معنادار رابطه درصد 95اطمینان  سطح در و محافظه کاري حسابداري تمرکز مالکیت سهام

 اختیار در مالکیت با تمرکز که شد بیان شده، ارائه نظري چارچوب دارد؛ در وجود منفی و

 کمتر پاداش در نتیجه و سود افزاینده يها روش اعمال براي قدرت مدیریت اندك، سهامداران

 از لحاظ که باشد داشته قرار سهامدارانی دست در مالکیت شرکت اگر که چرا شود، می

 را خود قدرت تواند می راحتی به مدیر کوچک باشند، مالکیت درصد لحاظ از و زیاد تعداد،

 نماید. آنها اعمال بر

  منابع
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حسابداري و بررسی روند تدریجی رابطه ي متغیرهاي 

  قیمت سهام به کمک مدل بیز سلسله مراتبی

  فرزین رضایی    

  دانشگاه آزاد اسلامی واحد قزوین استادیار حسابداري

  اي  هحسین جباري خامن    

  استادیار آمار دانشگاه تبریز

  *هادي شفیعی دیزجی

  دانشجوي کارشناسی ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تبریز

      چکیده

هدف کلی این تحقیق آزمون ارتباط ارزشی متغیرهاي حسابداري به منظور تشریح روند تدریجی 

باشد. به ویژه، تأثیر جریانهاي نقدي عملیاتی و ارزش دفتري بر روند تدریجی قیمت  می قیمت سهام

سرعت  ي مشترك شرکت از قبیل اندازه شرکت، سود تقسیمی، بازده وها سهام با در نظر گرفتن ویژگی

گردش داراییها مورد تحلیل قرار داده شد. مدلی که در این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته است، مدل 

جامعه آماري کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است.  بیز سلسله مراتبی است.

 دهد می بدست آمده نشان نتایج تجربی است. 1387تا  1381همچنین دوره زمانی مورد مطالعه سالهاي 

که در بررسی ارتباط ارزشی متغیرهاي حسابداري ارزش دفتري نسبت به جریان نقدي عملیاتی ارزش 

مربوط تري دارد. همچنین بازده شرکت و سرعت گردش داراییها نسبت به سایر ویژگیهاداراي بیشترین 

  ت. اثر بر متغیرهاي حسابداري در تشریح روند تدریجی قیمت سهام اس

  جریان نقدي عملیاتی؛ استنباط بیزقیمت سهام؛ ارزش دفتري؛  ي کلیدي :ھا واژه 
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 مقدمه

شود: اطلاعات عملیاتی،  می در یک سازمان نیازهاي اطلاعاتی در سه گروه دسته بندي

اطلاعات حسابداري مدیریت و اطلاعات حسابداري مالی. اطلاعات عملیاتی براي تصمیمات 

رود، اطلاعات  می رکت از قبیل سیاستهاي تولید و فروش محصولات بکارمرتبط با عملیات ش

گیرد و  می حسابداري مدیریت نیز توسط استفاده کنندگان درون سازمانی مورد استفاده قرار

اطلاعات حسابداري مالی براي استفاده کنندگان برون سازمانی کاربرد دارد این نوع اطلاعات 

باشد (شباهنگ،  می ات سرمایه گذاران، سهامداران و ...بیشتر براي استفاده در تصمیم

بدنبال سودمندي اطلاعات حسابداري مالی براي  1968).تحقیقات حسابداري از سال 1373

تصمیمات سرمایه گذاري بوده است. نخستین تحقیقی که در این مبحث انجام گرفت توسط بال و 

علان سود خالص مت بازار اوراق بهادار در برابر ابراون ارائه شد. آنها شواهدي ارائه نمودند که قی

هدف این تحقیق بررسی روند تدریجی رابطه قیمت سهام و متغیرهاي دهد. واکنش نشان می

باشد به عبارت دیگر، ارتباط ارزشی متغیرهاي مستقل  می ي شرکتها حسابداري با توجه به ویژگی

کند، هر  می تنظیم قیمتهاي بازار سهام آزمون عملیاتی را با فرآیند ارزش دفتري و جریانهاي نقدي

چند ممکن است تأثیر آنها با توجه به چهار ویژگی خاص شرکت (اندازه، سود سهام و ...) تغییر 

یابد.همچنین فراز و فرود شدید عملکرد شرکتها قدرت توضیحی رفتار قیمت سهام را کاهش داده 

قانون اساسی در بازار سرمایه ایران لزوم  44ل است. از اینرو با توجه به ورود شرکتها طبق اص

شود. لذا، ما به تحلیل رابطه متغیرهاي حسابداري از قبیل جریانهاي  می آگاهی بخشی بیشتر احساس

به منظور تشریح روند تدریجی  )BVE( و ارزش دفتري هر سهم )CFO(نقدي عملیاتی هر سهم 

 ، بازده)Dividend( ، سود سهام)Size(اندازه  قیمت سهام در طی دوره تحقیق مبتنی بر ویژگیهاي

)Return(  و سرعت گردش دارائیها)Turnover( دهیم.در ادامه، ابتدا  می را مورد آزمون قرار

 مروري اجمالی بر ادبیات تحقیق خواهیم داشت و بدنبال آن مدل بیز سلسله مراتبی شرح داده

شود. بخش آخر نیز نتیجه گیري و  می ائهشود. سپس نمونه آماري تحقیق و نتایج آماري ار می

   کند. می پیشنهادات را ارائه
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  بیان مسأله

آید.  می ي اصلی پژوهشهاي تجربی حسابداري به شمارها رویکرد ارتباط ارزشی یکی از زمینه

این رویکرد به ارتباط ارزشی اقلام تعهدي بواسطه ارتباط آنها با قیمت سهام بطور همزمان تأکید 

از متغیرهاي حسابداري از قبیل ارزش دفتري اي  هن تحقیق رابطه بین قیمت سهام و مجموعدارد. ای

کند.  می در بازار سهام آزمونگذاري  سرمایهو جریانهاي نقدي عملیاتی را براي تشریح رفتار 

تغییرات قیمت سهام بینی  پیشتحقیقات متعددي به تعیین توان محتواي اطلاعاتی حسابداري جهت 

انتظارات مثبت ایجاد شده جهت افزایش در ي  ه) حوز79، 2002ه اند. بخصوص، بیور (پرداخت

قیمت سهام را مورد بررسی قرار داد. بدلیل تکیه هر یک از تحقیقات بر متغیرهاي مختلف 

باشد. از اینرو، بال و  می حسابداري، نتایج بدست آمده در بسیاري از موارد و تا حد زیادي متفاوت

) تغییر در عایدات و متغیر 38، 1979) و بیور و همکاران (76، 1968( ) و بیور1968( براون

)، باون و 156، 1989جریانهاي نقدي را مورد آزمون قرار دادند. در حالیکه برنارد و استوبر (

) از معیارهاي اقلام استفاده نمودند. سایر 34، 1990)، لیوانت و زاروین (623، 1987همکاران (

) به بررسی 197، 1997( ) و بورستالر و دایچف48، 1977( از قبیل کولینز و همکارانپژوهشگران 

ه همیشه در کند ک می خالص سرمایه پرداختند، آنها دریافتند که این متغیر افزایش ارزشی ایجاد

برخی از مطالعات نیز با استفاده از معیارهاي مالی به تشریح روند تدریجی عایدات بیان نمی شود. 

) خالص ارزش افزوده 75، 1999) و ریاحی بلکویی (153، 1998( باو و باو ت سهام پرداختند.قیم

را مورد تحلیل قرار دادند. آنها دریافتند که معیارهاي مالی نسبت به عایدات تقریب بهتري در مورد 

 ا بکارارزش افزوده اقتصادي ر )76، 1989کنند. استوارت ( می را ارائه توان شرکت بر ایجاد وجوه

کند. در حالیکه بایدل و  می گیرد معیاري که سودهاي غیرمترقبه را با ارزش شرکت مرتبط می

 ) سودهاي انفرادي تعریف شده در سودهاي انباشته را مورد مطالعه قرار94، 1997( همکاران

، 2006( دهد.در تحقیقی پیرامون قیمتهاي سهام و متغیرهاي حسابداري ،گالیزو و سالوادور می

 ) به این نتیجه رسیدند که عوامل مؤثر ارزش دفتري و جریانهاي نقدي بر قیمت سهام شرکت293

با توجه به ویژگیهاي اندازه و سرعت گردش عملیات دارایی آزمون پذیرند. از اینرو شرکتهاي 

بزرگتر، ارزش دفتري مؤثرتري بر قیمت سهام دارند. در حالیکه گردش عملیات دارایی سریع 

ا جریانهاي نقدي است. زیرا شرکتهاي بزرگتر معمولاً قدیمی ترند. در حالیکه شرکتهاي مرتبط ب
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در مورد  جوانتر داراي گردش عملیات سریع هستند.تعدادي از تحقیقات حسابداري در ایران

) در تحقیقی 1384ارزیابی مربوط بودن متغیرهاي حسابداري انجام گرفته است که ثقفی و سلیمی (

متغیرهاي بنیادي حسابداري و بازده سهام را مورد بررسی قرار دادند. متغیرهاي این  بیني  هرابط

باشد.  می تغییرات در سودآوري، داراییها و نوع گزارش حسابرس مستقلي  هتحقیق در برگیرند

آنها دریافتند که تغییر در سودآوري، جمع داراییها و نوع گزارش حسابرس با بازده غیرعادي سهام 

  معنی داري وجود دارد. رابطه 

) تحقیقی در باب پیوند میان متغیرهاي حسابداري و 1384همچنین ظریف فرد و ناظمی (

قیمت سهام با توجه به مسئله ناکارآمدي بازار سهام انجام دادند که آنها متغیرهاي سود و ارزش 

 ین تحقیق نشاندفتري و همچنین اجزاي نقدي و تعهدي سود را مورد آزمون قرار دادند نتایج ا

دهد که با وجود اینکه توان سود نسبت به ارزش دفتري در سنجش با بازده و قیمت سهام بیشتر  می

  دهد. می (کمتر) است و سنجش میان اجزاي نقدي و تعهدي سود نیز نتیجه مشابهی را نشان

ي، ) پیرامون بررسی مربوط بودن سود حسابدار59، 1386در تحقیق دیگري سعیدي و قادري (

در مدلهاي ارزشیابی مبتنی بر قیمت، به گذاري  سرمایهارزش دفتري و جریانهاي نقدي عملیاتی و 

این نتیجه رسیدند که ارزش دفتري و سود حسابداري اقلامی مربوط تر هستند و وارد نمودن 

در قدرت توضیح دهندگی مدلها افزایش معنی داري گذاري  سرمایهجریانهاي نقدي عملیاتی و 

 د نمی کند.ایجا

در ادبیات نظري هیچ معیار خاصی براي متغیرهاي توضیح دهنده جهت محاسبه ارزش بازار  

توان دو رویه عمده مستدل را در اکثر مقالات منتشر شده در این  می شرکت وجود ندارد. از اینرو،

  حوزه جستجوکرد:

ي ها جریان نقدي، بازدهمقالاتی که بوسیله متغیرهاي مرتبط با عایدات و یا ایجاد کننده ي  -١

کنند. معیاري که از تعهدات اثر گذار بر محاسبه عایدات، آزاد است  می آتی سهام را تعیین

 ).156، 1989) و (برنارد و استوبر، 79، 1968(بیور، 

مقالاتی که در پیرامون خالص ارزش دفتري سهام جهت تعیین ارزش شرکت منتشر شدند  -٢

شود بلکه سودهاي انباشته نیز  می خالص ارزش دارایی منعکس از اینرو در این رویه نه تنها

  ).115، 1987شود (هاریس و اولسون،  می لحاظ
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ما نیز دو نوع متغیر را براي ارزیابی مربوط بودن در فرآیند تنظیم قیمتهاي بازار مناسب 

د. لکن تشخیص دادیم. اگرچه ممکن است تأثیر آنها با توجه به ویژگیهاي خاص شرکت تغییر یاب

ما الگوهاي قضاوتی در تصمیم گیریهاي سرمایه گذاران براي خرید سهام شرکت را مورد بررسی 

 باشد. می قرار خواهیم داد. مدل تجزیه و تحلیل این تحقیق تحلیل بیز سلسله مراتبی

  

  مدل بیز سلسله مراتبی

احتمالات آمار  گیرد: آمار کلاسیک و آمار بیز. می علم آمار در دو نظریه مورد بحث قرار

کلاسیک بیشتر بر روي فراوانی نمونه تأکید دارد در حالیکه در آمار بیز احتمالات بیشتر از روي 

شود و مدل بیز سلسله مراتبی نیز یکی از مدلهاي مورد  می ي شخصی تعیینها تجربه و استنباط

  ). 157، 1370(بهبودیان،  باشد می استفاده در آمار بیز

 مار بیز به ساده ترین صورت زیر ارائه شده است؛قضیه ي بیز در آ 

Pr(H|E) =
Pr(E&� )

Pr (E)
=

Pr(E|H) Pr (H)

Pr (E)
 

 Hبرابر است با احتمال اشتراك  Eبه شرط  Hبه عبارت دیگر، درجه اي از باورهاي موضوع 

  ).239، 1999(جاکمن، Eتقسیم بر احتمال  Eو 

Pr (�)1: درجه اي از باور پیشینH باشد. می  

Pr (�|�)بعد از شواهد«است تا حدي که  2: درجه اي از باور پسین (E).اندازه گیري شود«

    

  در آمار بیز بصورت زیر است:  بنابراین، تعریف پسین

  است. 3پسین تناسبی از زمانهاي پیشین تابع درستنمایی

  ود:توان بصورت زیر تعریف نم می به یاد داشته باشیم که تابع درستنمایی را

بعنوان تابعی از  f�(y|θ)، یعنی ها بین داده مشترك (pdf)4وقتی که تابع چگالی احتمال

شود. محاسبه آن آسان است. براي  می در نظر گرفته شود تابع درستنمایی نامیده θپارامتر 

از  شود، و بیز را با حرکت می خلاصه θي ها آماردانهاي بیز، تابع درستنمایی به اطلاعاتی از داده

  کند: می باورهاي پیشین به باورهاي پسین مجاز

)1( Π(�|�) =
Π(�)�(�|�)

�(�)
            (� ∈⊝ )          
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  که

�(�) = � �(�, �)��
⊝

 

= � Π(�)�(�|�)��
⊝

 

توان مخرج کسر را نادیده گرفته و  می .ها نمایی داده متناسب است با درست (�|�)�از اینرو 

 را مجدداً نوشت: )1( معادله

Π(�|�) ∝ Π (θ)P(y|θ) 

پسین ∝ پیشین ×  درستنمایی

ي بیز سلسله مراتبی اطلاعات موجود در سطح اول براي تعیین توزیع پسین کافی ها در مدل

کنند. سپس با ترکیب این اطلاعات با  می نیست و به این دلیل این اطلاعات را در چند سطح تقسیم

آید میانگین توزیع پسین به عنوان برآوردگر بیز سلسله  می سین بدستبیز توزیع پي  هتوجه به قضی

شوند. به بیان دیگر،  می مراتبی و واریانس پسین به عنوان معیار ارزیابی برآوردگرها محاسبه

 عیاول توز هیلا ایکه در سطح اي  هبوده بگون هیچند لا يساختار يدارا یسلسله مراتب زیب يمدلها

 عیسوم توز هیو در لا یپارامتر تحت بررس يبرا نیشیپ عیدر سطح دوم توز وها  دادهاي  هنمون

مدل سلسله  کیصورت  نیبهم .است نیشیپ عیتوز، پارامتر ابرپارامتر قرار دارد منظور از ابرپارامتر

 نیاستفاده از چن لیدل نیباشد. مهمتر گریسطوح د ایها  هیلا رندهیتواند در برگ می یمراتب

 نیدر چن نیشیپ عیکه توز چرا .باشد می نیشیپ عیبه توز لیتحل جینتا تیش حساسکاه ییساختارها

 میبصورت مستق لهایآن بر تحل وبو از اثرات نامطل ردیگ می تو در تو قرار هیلا کیدر  يساختار

  .شود می کاسته

 �,��باشد.  می دوره زمانی تحقیقt=1,…,T تعداد شرکت در نمونه i=1,…,Nدر مدل زیر، 

به ترتیب ارزش دفتري هر سهم و  �,����و �,���� باشد. می t در سال i قیمت سهام شرکت

باشد  می نیز متغیرهاي مشترك مدل ��باشد.  می tدر سال  iجریانهاي نقد عملیاتی هر سهم شرکت 

یها) شناخته شده که بعنوان چهار ویژگی شرکت (اندازه، سود سهام، بازده و سرعت گردش دارائ

  به شرح زیر است:ها  است. مدل بیز سلسله مراتبی مورد استفاده براي تحلیل داده

��,�− ��.���

��,���
= � �+ ��,�

����,�− ����,���

��.���
+ ��,�

����,�− ����,���

��,���
+ ��.� 
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��,� ~� �0,
1

��

���� 

��~ ����� �
��

2
,
��

2
� 

��~� �0,
1

��

� 

�� = �
��,�

��,�

� = Γ� �+ ��  ��� ��~��(0, ��� ) 

�~���ℎ��� (�� ,(�� ��)��) 
Γ = ���� �~��×� �0�×�, ��

���×� � 

  

,�)�در مدل سلسله مراتبی توزیع نرمال �����، توزیع گاما (�� (�, � ، توزیع (

,�)������ℎویشارت  ��و توزیع نرمال چندمتغیره  (� (0, ) 1بکار رفته است. پارامترهاي ( (�

برآورد شده است  (MCMC) مونت کارلو و مارکف) مدل با استفاده از تکنیکهاي زنجیره 5تا (

یکی از ساده ترین تکنیکهاي این زنجیره نمونه گیري گیبس است که در این تحقیق بکار گرفته 

  ).1999شده است(براي مطالعه بیشتر ببینید رابرت و کسلا، 

. زیرا ما در این تحقیق رویکرد مبتنی بر تغییرات سال به سال را مورد استفاده قرار دادیم

توان هم سطح و هم تغییرات متغیرها را با قیمت سهام مرتبط کرد. همچنین در این  می بدینوسیله

، 1997توان محتواي اطلاعاتی متغیرهاي حسابداري را بررسی کرد (بایدل و همکاران، می رویکرد

از اي  هعرا بر سهام شرکت در قالب مجمو (��)) و آن روند تدریجی بازده مورد انتظار 97

کند. ارزش دفتري معیاري براي ارزش بنیادي شرکت  می متغیرهاي توضیح دهنده توصیف

 شود و این متغیر بهترین روش براي شناخت سهام کمتر یا بیشتر از واقع ارزیابی شده می محسوب

ي ). بطور معمول جریانها48، 1977) و (کولینز و همکاران، 197، 1997باشد (بورستالر و دیچو، می

نقدي نیز قابل اتکاتر از سود خالص است زیرا در بازار سهام سود خالص با تداوم تعدیلات در 

شود. از اینرو در  می اقلام تعهدي روبرو است و این باعث بیش از واقع ارزیابی شدن سود خالص

شود جریانهاي نقدي حاصل از عملیات کمتر از واقع برآورد  می صورت تداوم تعدیلات باعث

  .تعریف عملیاتی متغیرهاي مدل را ارائه کرده است )1(). نگاره 309، 1996(اسلوان،  شود
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  شرح متغیرها  نام متغیرها

Pi,t   میانگین قیمت سهام در آخرین ماه سالt  براي شرکتi  

Pi,t-1  میانگین قیمت سهام در آخرین ماه سالt-1  براي شرکتi  

BVEi,t   ارزش دفتري هر سهم شرکتi  در سالt 

BVEi,t-1   ارزش دفتري هر سهم شرکتi در سالt-1  

CFOi,t   جریان نقدي حاصل از عملیات شرکتi در سال t 

CFOi,t-1   جریان نقدي حاصل از عملیات شرکتi در سالt-1  

Size  رکت  لگاریتم متوسط کل داراییهاي  

Dividend  سود پرداخت شده هر سهم  

Return  داراییها نسبت سود قبل از مالیات بر کل  

Turnover  لگاریتم نسبت فروش خالص شرکت بر کل داراییها  

  تعریف عملیاتی متغیرهاي تحقیق –) 1نگاره (    

  

  ه آماريروش تحقیق و نمون

نوع روش تحقیق بصورت همبستگی بوده و از روش شناسی مبتنی بر بازار استفاده خواهد 

شیوه گردآوري اطلاعات از نوع پس  شد. لذا از نظر هدف به صورت کاربردي است و از نظر

  رویدادي است.

از نرم افزار گزارش سهام (تدبیر پرداز) و اطلاعات مالی شرکتهاي پذیرفته  تحقیقي ها داده

دسته بندي شده و مدل در  Excelي خام در ها شده در بورس استخراج شده است. سپس داده

 1387تا سال  1381از سال  طراحی شد. دوره زمانی این تحقیق OpenBUGSنرم افزار 

 باشد و جامعه آماري نیز کلیه شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را شامل می

ي زیر انجام ها شود. روش نمونه گیري حذف سیستماتیک (غربالگري) با اعمال محدودیت می

  پذیرفته است:

  باشند. 29/12 شرکتها با دوره مالی یکسان و منتهی به -1

  تغییر دوره مالی در طی دوره تحقیق داشته باشند. عدم -2

  ماه نداشته باشند. 3وقفه معاملاتی بیش از  -3



  

  رمایهحسابداري و بازار س): 2جموعه مقالات (م

    

 

93 

  اطلاعات موجود و قابل دسترس داشته باشند. -4

  در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند. 1381قبل از سال  -5

  جریانهاي نقدي عملیاتی منفی نداشته باشند. -6

  منفی دارند نیز نباشند. BVEي ورشکسته کهجزء شرکتها -7

  و واسطه گري و نهادهاي پولی و بانکی نباشند.گذاري  سرمایهجزء صنایع  -8

شرکت کاهش یافته و با در نظر  -بعداز اعمال محدودیتهاي فوق الذکر تعداد نمونه سال 

  شرکت رسید. -سال 298گرفتن دوره زمانی تحقیق تعداد نمونه به 

  

  يآمار نتایج

) نتایج بدست آمده از برآورد پارامترها با استفاده از مدل بیز سلسله 3) و (2ي (ها نگاره

�� کند. که با در نظر گرفتن مفروضات  می مراتبی را ارائه = � � = 0.01،�� =

0.01، �� = 2 ، �� = ��و ��
� = انجام گرفت الگوریتمی براي مدل بیز سلسله  100

 5،000تکرار بروز رسانی شد و در  10،000ی در نرم افزار طراحی شد که این الگوریتم با مراتب

  تکرار همگرا شد.

دهد. در  می درصد بیز را نشان 95) میانگین، انحراف معیار، میانه و فاصله اطمینان 2نگاره (

بر ارزش کنیم که روند تدریجی متغیرهاي حسابداري اثر مستقیمی  می این نگاره ما مشاهده

بازار شرکتها دارد و ارزش دفتري نسبت به جریان نقدي عملیاتی اثر بیشتري بر قیمت سهام دارد 

) با هر افزایش در ارزش دفتري شرکت به میزان یک درصد با 2و بخصوص، با توجه به نگاره (

ري در ارزش بازار شرکت در دوره جا 0.3277ي گذشته افزایشی معادل ها توجه به نتایج دوره

مورد انتظار است. در حالیکه هر افزایش مشابهی در جریان نقدي عملیاتی افزایشی معادل 

  در ارزش بازار سهام خواهیم داشت. 0.2893

بدلیل اینکه این اثر در تمام شرکتها یکنواخت نیست و به ویژگیهاي هر شرکت از قبیل 

راییها بستگی دارد. از اندازه ي شرکت، سود سهام پرداخت شده، بازده و سرعت گردش دا

اینرو، در شرکتهاي بزرگتر، اثر ارزش دفتري نسبت به جریان نقدي عملیاتی بزرگتر است که 

در ارزش بازار  0.000432براي هر یک درصد رشد اضافی در اندازه شرکت افزایشی معادل 
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ر اندازه باشد. و براي جریان وجوه نقد عملیاتی هر یک درصد رشد اضافی د می اوراق بهادار

  در قیمت سهام دارد. -0.00021شرکت کاهشی معادل 

  

� �,�  � �,�  

Variable
Quantile

97.5 
M dian 

Quantile
2.5 

sd Mean  
Quantile

97.5  
Median 

Quantile
2.5 

sd Mean  

0.6341  0.2893  0.1756  0.1127  0.3071  0.6155  0.3277  0.2424  0.091930.3492  Coef ficien t  

0.1965 -0.000214 -0.1982 0.1009 0.00008391 0.1936 0.0004322 -0.1978 0.09943-0.000385  Size  

0.1976 0.00026 -0.1939 0.099990.0008756 0.1958 -0.001548 -0.1933 0.09946-0.001083 Dividend 

0.1929 -0.00061 -0.2016 0.1005 -0.001074 0.1964 0.001806 -0.1986 0.1 0.0009521Return 

0.1925 0.001036 -0.1977 0.1 -0.0001573 0.1953 -0.00124 -0.1952 0.09942-0.00031 Turnover 

  (�)برآوردهاي پسین ماتریس گاما -)2نگاره (

  

همچنین ما اثر سود سهام پرداخت شده را در این تحقیق مورد مطالعه قرار دادیم که سود 

سهام پرداخت شده اثر معکوس ارزش دفتري شرکت را بر روند تدریجی قیمت سهام شرکت 

در  -0.0015شده به میزان کند. و براي هر یک درصد افزایش در سود سهام پرداخت  می ارائه

  یابد. می قیمت سهام کاهش

باشد. از  می اثر جالب توجه دیگري که ما مشاهده کردیم مرتبط با سرعت گردش داراییها

دهد. در حالیکه، سرعت  می یک طرف، اثر روند تدریجی جریان نقدي عملیاتی را افزایش

دهد. شرکتها با  می شرکت کاهش گردش داراییها اثر ارزش دفتري را بر تغییرات قیمت سهام

سرعت گردش داراییهاي خیلی بالا براي رسیدن به سطح معینی از درآمدها به حجم کمتري از 

 سرمایه گذاریها نیاز دارند. براي این شرکتها، درآمدها بطور نسبی با اهمیت تر از ارزش دفتر

ه روند تدریجی جریانهاي نقدي باشد. زیرا در بازار به منظور ارزیابی جریانهاي نقدي آتی ب می

 شود. لکن به روند تدریجی ارزش دفتري توجه کمتري می حاصل از فروشها توجه بیشتري

  شود. می

) نسبت به روند 0.0018اثر متغیر بازده بر روند تدریجی رابطه قیمت سهام و ارزش دفتري (

   ) بیشتر است.-0.0006تدریجی این رابطه با جریان نقدي عملیاتی (
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وضیح است از اینرو، به اندازه کافی قدرت ت 0.213برابر R2 نهایتاً، مقدار ضریب تعیین

  دهندگی تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل تبیین نمی شود.

  نتیجه گیري و پیشنهادات

در این مقاله ما عوامل تعیین کننده روند تدریجی قیمت سهام شرکت را با استفاده از رویکرد 

جریان  ) مورد بررسی قرار دادیم. و متغیرهاي ارزش دفتري و192، 1992مبتنی بر تغییر کوتري (

  نقدي عملیاتی بعنوان عوامل تعیین کننده بکار گرفته شد. 

توان بوسیله تئوري چرخه عمر مقایسه نمود. شرکتهایی که  می طور غیرمستقیم این اثر راب

باشند معمولاً سرعت گردش داراییهاي بالایی دارند. زیرا در این مرحله  می در مرحله رشد

شرکتها هنوز در تحصیل مالکیت کل داراییهایی که براي فعالیتشان ضروري است ناتوان هستند، 

کنند. در این صورت، بازار با تخصیص ارزش تمایل  می نها اقدام به اجاره داراییهااز اینرو آ

 بیشتري به توانایی شرکتهاي با سرعت گردش داراییهاي بالا به منظور ایجاد جریان نقدي نشان

  دهند در حالیکه این تمایل براي ارزش دفتري کمتر است. این دو اثر بطور همزمان است.  می

آوردهاي بدست آمده براي واریانس و کوواریانس عناصر ماتریس ) بر3نگاره (

Σ = � √دهد. همچنین مقادیر بالاي می را نشان 1− √و  �11 دهد که انحراف  می را نشان �22

معیار ضرایب رگرسیون قویاً با نتایج دامنه شرکتهاي مورد مطالعه در این تحقیق ناهمگون است. 

ي بیشتري ها ده در بالا نزدیک به یقین است اما بایستی احتیاطدر حالیکه روندهاي بحث ش

)، اثر سایر متغیرها را در تحلیل مقادیر این ضرایب مورد 4در معادله ( �انجام پذیرد. زیرا خطاي 

  بررسی قرار نمی دهد.

Σبرآوردهاي پسین ماتریس  -)3نگاره ( = �
�11 �12

�21 �22
�  

  

Quantile  
97.5  

Median  
Quantile  

2.5  
component 

11.64 3.36 0.8925 ��� 

-0.9377  -3.527  -12.23  ��� 

12.87  3.703  0.9852  ��� 
3.4117  1.8330  0.9447  √��� 
3.5875  1.9243  0.9926  √��� 
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ما در این مقاله با استفاده از مدل بیز سلسله مراتبی به بررسی تأثیر تغییرات متغیرهاي 

 این امر به ما کمک حسابداري را با در نظر گرفتن ویژگیهاي شرکتهاي مورد بررسی پرداختیم.

ر تشریح روند تدریجی قیمت سهام شرکتها مورد بررسی قرار کند تا ویژگیهاي شرکت را د می

  دهیم.

دهد که بازده شرکت و سرعت گردش داراییها از  می در کل نتایج تجربی بدست آمده نشان

ویژگیهایی هستند که بیشترین اثر را بر متغیرهاي حسابداري در تشریح روند تدریجی قیمت سهام 

باط ارزشی متغیرهاي حسابداري، ارزش دفتري نسبت به کند. همچنین در بررسی ارت می ارائه

  جریان نقدي عملیاتی ارزش مربوط تري دارد.

شود که در بررسی اثر ویژگیهاي شرکت در روند تدریجی رابطه قیمت  می در نهایت پیشنهاد

سهام و متغیرهاي حسابداري، سایر ویژگیهاي شرکت از قبیل نوع صنعت و ... نیز مورد بررسی قرار 

  گیرد تا توضیح دهندگی متغیرهاي حسابداري تبیین گردد. 

  پی نوشت

 

  
١- Prior 
٢- Posterior 
٣- Likelihood function 
4- probability density  function 
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ارزش بازار هر  ییرات(تغ يساختار ي) و نماگرهایاتهر سهم و وجه نقد حاصل از عمل يهر سهم، ارزش دفتر

  تهران است. رهر سهم، اندازه شرکت و حجم معاملات) در بورس اوراق بهادا سهم، بازده

 یهو چهار فرض یاصل یهفرض یک ي،ساختار يو نماگرها يحسابدار یرهايمتغ ینرابطه ب ییدو تا یبررس جهت

ها  هیاست. هدف از تکثر فرض یگرد یهچهار فرض یرندهدر بر گ یزن یفرع يها یهاز فرض یکمطرح شد، که هر  یفرع

از ها یهآزمون فرض ياست.برا يحسابدار یرهاياز متغ يساختار ينماگرها یريپذ یرتاث ی،تر و اجمال یقدق یبررس

بر  يحسابدار يها یرمتغ یرتاث ییدتا یانگرب یجاستفاده شد.نتا یرهو چند متغ یک يدر قالب مدلها یهمبستگ یلتحل

سهام و  یمتق ییراتهر سهم با تغ یمید هر سهم و سود تقسسو یرهايمتغ ینرابطه ب یناست . ا يساختار ينماگرها

  تر مشاهده شد.یشبازده هر سهم ب

هر سهم، حجم معاملات، اندازه  يار هر سهم، بازده نقدسارزش باز ي،حسابدار یرهايمتغ ي کلیدي :ھا واژه 

  شرکتها
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  مقدمه

ي جدي ها نگرانی انسرمایه گذاربسیاري از منتقدان و فعالان در بازارهاي مالی و همچنین 

در محیط  تغییرات رخ داده گزارشگري مالی در پاسخ به فعلی مدلهاي پویایی توانایی و به نسبت

کسب و کار دارند. در پاسخ به رشد انتقادات، مطالعات متعددي تلاش در بررسی چنین ادعا و 

ند. با این حال، بررسی تغییرات در تناسب ارزش مالی اطلاعات در طول چند دهه گذشته نموده ا

نمایند. برخی از مطالعات نتیجه گرفته اند که، بر خلاف  می نتایج متناقضی را ارائه این مطالعات،

است، حال ها  در طول سال ادعاهاي حرفه اي، اطلاعات مالی ارائه شده بیانگر ارتباط پایدار ارزشی

دهند که بیانگر یک کاهش  می نآنکه مطالعات دیگر نتیجه متفاوتی را نسبت به مطالعات قبلی نشا

روشهاي قیمت  نشان میدهند که مطالعهاین  ارتباط ارزشی در طول زمان است. قابل توجهی در

گذاري سهام در بازار و اندازه گیري بازده سهام به عنوان یک معیار براي ارزیابی ارتباط ارزشی 

  گیرند. می مورد استفاده قرار

و  اهمیتسهام و همچنین براي پی بردن به  قیمت و بازده براي اندازه گیري ارتباط ارزشی

جهت تغییرات در ارتباط ارزشی در طول زمان، بازار به طور معمول رگرسیون مبنی بر ارزشهاي 

 دفتري و درآمدهاي هر سال، و یک سري زمانی تجزیه و تحلیل آماري بین این متغیرها استفاده

زار و متغیرهاي مالی در طول زمان به عنوان شواهدي از ي باها کند. وخامت ارتباط بین قیمت می

 زوال ارتباط ارزشی تفسیر میشود. این رابطه بر این فرض استوار است که ارزیابی اطلاعات مالی

ي اساسی شرکت، نمایانگر قیمت و بازده بازار سهام ها را توضیح دهد که ارزشاي  هتواند زمین می

براي  صورتهاي مالی تحلیل و تجزیه به نوبه خود به فعال امسه گذارانحال آنکه سرمایه است. 

گزارشگري مالی این  عمده در از اهداف در واقع، یکی. پردازند می شرکت اساسی ارزش تعیین

  . ارزش شرکت فراهم آید برآوردمربوط به  اطلاعات سرمایه گذاران است که براي

ال بررسی تاثیر اطلاعات مالی بر نماگرهاس به دنب مقالهبنابراین با عنایت به مباحث فوق این 

  ساختاري بازار سرمایه است.
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  تعریف مسئله    

 در تصمیم گذاران سرمایه ویژه به کنندگان استفاده به کمک مالی گزارشگري اصلی هدف

 سرمایه تصمیمات اقتصادي اصلی مبناي شرکت، ارزش ارزیابی و است اقتصادي يها گیري

 استانداردهاي تدوین بر تاکید با مالی و حسابداري اي حرفه نهادهاي .گیرد می قرار گذاران

 و گذاران سرمایه براي مربوط و مفید اطلاعاتی مالی، يها صورت قالب در که بتواند حسابداري

ي ها گام حسابداري نظر مورد اهداف تحقق راستاي در کند، ارایه کننده استفاده يها سایر گروه

 توان وافزایش مالی يها صورت کیفیت ارتقاي به آنها تلاش رود می انتظار و اند برداشته اساسی

 گزارشگري اطلاعات، اقتصادي يها جنبه به توجه با .کند کمک حسابداري متغیرهاي بینی پیش

 تدوین اساس این بر کنند. می ایفا کارا سرمایه بازار در نقش حیاتی حسابداري سیستم و مالی

 با حسابداري سیستم اطلاعات انطباق بر تا کننند می تلاش سابدارياستانداردهاي ح کنندگان

 تامین را حسابداري اصلی هدف آنها بیفزایند. گذاران سرمایه نیاز سودمند مورد اطلاعات

 در حسابداري اطلاعات سودمندي ارزیابی بنابراین کنند. می عنوان سرمایه اطلاعاتی بازار نیازهاي

مورد  اخیر تحقیقات در که شرکت ارزش به حسابداري اطلاعات ودنب مربوط یا ارزشیابی سهام

 مطرح شده مالی حسابداري تحقیقات در اصلی الگوي یک عنوان به گرفته، قرار زیادي توجه

  است.

بررسی رابطه بین متغیرهاي حسابداري و نماگرهاي "موضوع پژوهش حاضر که با عنوان

ورت دستیابی به مبانی منطقی کشف قیمت سهام، ارئه شده است و ضر "ساختاري بازار سرمایه

اي  هبازده سهام و حجم مبادلات با توجه به وضعیت بازار و شرکتهاي پذیرفته شده، از جایگاه ویژ

ي مالی و نماگرهاي اصلی ها برخوردار است. بنابراین توجه بیشتر به مبانی ارزش گذاري دارایی

سرمایه است. یکی دیگر از مسائل اصلی بازار سرمایه بازار سرمایه از ضروري ترین مسائل بازار 

از نماگرهاي تأثیر گذار  ایران، عدم تقارن اطلاعاتی است که بخشی از این مسئله، به عدم شناخت

  شود. می بازار و عدم وجود یک معیار اثربخش و فراگیر اندازه گیري متغیرهاي مذکور مربوط
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  اهمیت و ضرورت انجام تحقیق    

شود قدمی با اهمیت در راستاي تحقق آرمان بسیاري از فعالان  می جام تحقیق حاضر تلاشبا ان

 میشودبازار و تصمیم گیرندگان کلان اقتصادي کشور بر داشته شود. اهمیت موضوع از آنجا بیشتر 

که بدانیم براساس سند چشم انداز بیست ساله توسعه کشور و قانون توسعه اقتصادي و فرهنگی و 

قانون اساسی که به لزوم قیمت گذاري و تعیین بازده سهام قابل  44سیاستهاي کلی اصل  ابلاغ

واگذاري بنگاهاي مشمول خصوصی سازي از طریق بورس اوراق بهادار اشاره دارد و روش قیمت 

گذاري سازمان خصوصی سازي که در حال حاضر مجبور به استفاده از روش عرضه درصد 

بازار براي کشف قیمت از طریق تعادل عرضه و تقاضا و همچنین ناچیزي از سهام شرکت در 

-RM = (M1t – M t-1 ) / ( M t استفاده از معیارهاي غیرحسابداري براي تعیین بازده سهام{

در بورس بوده است، مشکلات بسیاري ایجاد شده و این موضوع در نهایت موجب عدم } (1

ی دیگر از رویکردهاي تحقیق، کمک به کاهش شود که یک می کارایی و ایجاد رانت اطلاعاتی

 رانت مذکور و تاثیر بر کارآیی بازار است.

  

  اهداف تحقیق    

براي ارزش گذاري مورد اي  هاز آن جایی که نماگرهاي ساختاري که به صورت گسترد

ي قیمتی گوناگون، پهناي بازار، ادوار گوناگون و حجم ها گیرند، روند شاخص می استفاده قرار

انعکاس رفتار روانشناسی ها  قیمت"نمایند. این نماگرها بر اساس نظریه می زار و اندازه را بررسیبا

بنا شده است. محققین بازار مالی که بر روي نماگرهاي ساختاري بازار  "کل بازیگران بازار است

 . حال آنکهسرمایه کار کرده اند، به تاثیر پذیري نماگرهاي مذکور از متغیرهاي حسابداري معتقدند

ي فراوان دست به گریبان ها با فراز و نشیب بورس اوراق بهادار تهران در مدت زمان فعالیت خود

اولا،ٌ توجه بیشتر به مبانی صحیح ارزش گذاري نابراین هدف از انجام این تحقیق بوده است، ب

آنها در  فاده ازاست تغییرات نماگرهاي اصلی بازار سرمایه وبینی  پیشداراییهاي مالی و در جهت 

 مدلهاي تصمیم گیري.

ثانیاٌ، کمک به شناخت و یا ارائه نماگرهاي اصلی در جهت ایجاد شرایط باثبات براي فرایند 

  تصمیم گیري فعالان در بازار.
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 سودمندي نتیجه در و بودن مربوط میزان به نسبت گذاران سرمایه ساختن ثالثاٌ، آگاه

  است. گذاري سرمایه و ي ارزشگذارياه گیري تصمیم در اطلاعات حسابداري

 بهادار اوراق بورس در و همچنین، شناخت تشابهات و تفاوتهاي میان گروههاي مختلف

   .گفته پیش متغیرهاي حسابداري خصوص در تهران

      

  انجام شده تحقیقات

متغیرهاي حسابداري و نماگرهاي ساختاري  میان رابطۀ بررسی به مربوط تحقیقات قدمت

 که گونه اي به رسد، می دهه چهار حدود بازار، بازده سهام، حجم معاملات سهام به یمتشامل ق

 عرصۀ ) و بیور که از پیشگامان1968( 3و بروان 2بال چون اندیشمندانی آثار در موضوع این

 البته، .است گرفته قرار مطالعه مورد جامع طور به آیند، می شمار به حسابداري حوزة در پژوهش

 جهان گوناگون نقاط در و زمان طول در آنها تعداد که تحقیقاتی چنین يها یافته اینکه وجود با

 بوده، حسابداري اطلاعات ارزشی ارتباط تأیید از حاکی رسد، می مورد صدها شاید وها  ده به

 و داشته قرار زمان از خاصی مقاطع در مطالعۀ ارتباط متغیرهاي حسابداري بر آنها تأکید ولی

 با که باشد می حالی در این است. زمان پرداخته شده طول در آن تغییرات روند بررسی به کمتر

 و 1990 دهۀ در اواسط ي حسابداريها رویه خصوص در شده مطرح انتقادهاي به توجه

 دهۀ در اوایل 5ورلدکام و 4انرون چون شرکتهایی حسابداري يها رسوایی با ورشکستگی همراه

 نحو چشمگیري به حاضر حال در ارزشی، ارتباط حوزة يها وهشپژ اخیر گروه اهمیت ؛2000

 است. نموده جلب خود به را بسیاري توجه و یافته افزایش

    

  تحقیقات انجام شده در خارج   

در تحقیقی که به بررسی 6سعید ذوالفقار علی شاه، اندرو استارك ،سید اکبر 2011در سال 

بازار سهام در مقایسه با اقلام تعهدي جاري و غیر جاري  که آیا جریانهاي نقدي در توضیح ارزش

در شرکتهاي پذیرفته شده در  2007الی  1993داراي توانایی بیشتر است یا نه، در طی سالهاي 

  بورس اوراق بهادار لندن صورت گرفته است.
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 نتایج حاصل از تحقیق نشان دهنده شواهد قوي در رابطه با این که جریانهاي نقدي ارتباط

ارزشی افزایشی نسبت به اقلام تعهدي و یا مجموع جریانات نقدي و اقلام تعهدي است، در نتیجه 

این تحقیق بر سودمندي صورت جریانهاي نقدي در رابطه با فراهم آوردن اطلاعات مفیدي براي 

   .سرمایه گذاران شرکت، تاکید نموده است

ارتباط بین  2011قیق خود در سال در تح 7همچنین، بیورن جورگنسن، جینگ لی، گیل سادکا

 بازده کل و مقطعی سهام در آینده با توزیع سود مورد بررسی قرار گرفته است. نتایج تحقیق بیانگر

ارتباط مثبت بین بازده کل سهام با توزیع سود در دوره جاري است، چرا که توزیع هر چه بیشتر 

ه لازم به بیان است که این ارتباط ضعیف بوده شود( البت می سود منجر به بازده مورد انتظار بالاتر

ولی در کل مثبت است). همچنین تحقیق نشان دهنده ارتباط منفی بین بازده کل سهام و توزیع آتی 

عدم اطمینان در رابطه با توزیع سود  -1سود ( بیش از یک سال) است، که ناشی از دو دلیل است: 

ده ممکن است به شوکهاي بیکاري بالاتر منجر شود، که توزیع سودهاي بالاتر در آین -2در آینده. 

  .نماید می نتایج این تحقیق از دلایل فوق الذکر پشتیبانی

را در  نروژ در دولتی يها شرکت میان در را سهام بازده بر درآمد متغیر اثر 8بیایلند ایتل لیف

 ارتباط که این بر بر مبنی نماید می ارائه را شواهدي تحقیق این داد. بررسی قرار مورد 2011سال 

 تلقی ناچیز را سهام در گذاران سرمایه براي حسابداري مفید اطلاعات اغلب اطلاعات ارزشی

 گذاري اثر براي باید یکی آن اجزاي و درآمد میان از که دهد می نشان بررسی نموده. همچنین

 داراي کدام هر که چرا گیرد، قرار بررسی مورد شده صورتحساب درآمد ارزشی ارتباط کامل

  هستند. یکدیگر به نسبت افزایشی اثر

 شده ترکیب درآمد که زمانی یابد، می افزایش اي ملاحظه قابل طور به اساسأ ارزشی ارتباط

 آن اجزاي صورت به از این پیش درآمد اگر حتی باشد، شده گرفته نظر در تحلیل تجزیه در

 که زمانی دارد وجود ارزشی ارتباط در اي ملاحظه قابل افزایش برعکس، و باشد شده بررسی

 صورت به درآمد رگرسیون تحلیل تجزیه در که حتی وقتی باشد گرفته نظر در درآمد اجزاي

  باشد. شده گرفته نظر در کل

 سهام روزانه قیمتهاي بر را حسابداري متغیرهاي کیفیت تاثیر 2011نیز در سال  9کالن جفري

 کیفیت که، است این بیانگر آمده دست به نتایج داد. رارق بررسی مورد را سهام آتی بازده و
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 بین یا و گذاران سرمایه وها  شرکت بین اطلاعات نامتقارنی مانند حسابداري اطلاعات ضعیف

 بهها  قیمت تعدیل از مانع که چرا است اقتصادي پرهزینه نظر از ناآگاه و آگاه گذاران سرمایه

 در قیمت کشف سرعت در مهم اثر یک ارايد حسابداري اطلاعلات کیفیت(شده موقع

 دهد می نشان همچنین .دارد دنبال به را سهام صاحبان حقوق هزینه افزایش و)است سهام بازارهاي

 عملکرد زیاد احتمال به پیشرفته افشا تعهدي، برآوردهاي بهبود مانند مالی گزارشگري بهبود با که

  داشت. خواهد دنبال بهها  کتشر براي را منافعی و بخشیده بهبود را اقتصادي

  

 تحقیقات انجام شده در ایران   

 سهم هر سود پایان سال، در سهم هر دفتري ارزش بین ، رابطه1388در سال  رسولی اله حبیب

 با سهام صاحبان بازده حقوق و سهام بازده سال، پایان در سهم نقدي هر سود سال، پایان در

داد. نتایج حاصل از این  مطالعه قرار مورد را تهران بهادار قاورا بورس در بازار سهام بازار ارزش

 دارویی، و غذایی مواد گانه( شرکتهاي سه گروههاي میان چشمگیري تحقیق بیانگر تفاوتهاي

 اي گونه است. به بانکها) وجود و سرمایه گذاري شرکتهاي و فلزي غیر و شرکتهاي کانی فلزي

 که شرکتهاي حالی در دارند، قرار مستقل امی متغیرهايتم تاثیر تحت غذایی مواد که شرکتهاي

  گیرند. می قرار مستقل متغیرهاي تحت تاثیر کمتر غیرفلزي و فلزي کانی

، اثر نماگرهاي بازار سرمایه بر قیمت سهام را مورد بررسی قرار داد. 1387پرویز پیري در سال 

غیرهاي اندازه، شناوري سهام، نرخ رشد متغیر مورد بررسی، مت 13نشان داد که از  نتیجه این تحقیق

درصد  52سود واقعی، پهناي بازار، توانایی تخمین روند تغییرات قیمت سهام را با ضریب تعدیل 

  دارند.

 سهام شرکتهاي قیمت گذاري در حسابداري اطلاعات ، نقش1386سعید باقرزاده در سال 

 قرار داد. نتایج بیانگر این بود که سهامتهران را مورد مطالعه  بهادار اوراق بورس به وارد تازه

نسبت به قیمت معاملاتی سهام در پایان ماه اول، کمتر از واقع  1383-1376اولیه سالهاي  يها عرضه

دلایل  ترین عمده و است شده سهام این مثبت غیرعادي بازده به منجر که شده اند قیمت گذاري

  .نسبت داد تهران بورس در اطلاعات تقارن عدم و اطلاع رسانی تئوري پیامدهاي به میتوان را آن
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 بر ، جهت تعیین عوامل مؤثر1385طوسی در سال  سعید و قائمی حسین در نهایت، محمد

 به قیمت نسبت ،بازارارزش  به دفتري ارزش نسبت شرکت، اندازه بتا، يها متغیر تاثیر سهام بازده

در فاصله  تهران بهادار اوراق بورس در سهام ماهانه بازده بر سهام مبادلات حجم و سهم هر درامد

 مثبت و معنی دار رابطه از حاکی تحقیق این نتایج .گرفت قرار مورد بررسی 1382تا  1378زمانی 

   .باشد می P/Eنسبت  و شرکت اندازه سیستماتیک، ریسک شاخص با سهام بازده

  

  ي تحقیقها فرضیه   

ضیه فرعی است که هر یک از فرضیات تحقیق حاضر داراي یک فرضیه اصلی و چهار فر

  باشد: می فرعی نیز داراي چهار فرضیه فرعی به شرح زیر

  

  فرضیه اصلی

  بین تغییرات متغیرهاي حسابداري و نماگرهاي ساختاري بازار رابطه معنی داري وجود دارد. 

  

  فرضیات فرعی

هر سهم رابطه بین تغییرات متغیرهاي حسابداري و نوسانات ارزش بازار  :1فرضیه فرعی 

  معناداري وجود دارد.

 بین تغییرات سود هر سهم و نوسانات ارزش بازار هر سهم رابطه معناداري وجود دارد. )1

بین تغییرات ارزش دفتري هر سهم و نوسانات ارزش بازار هر سهم رابطه معناداري  )2

 وجود دارد.

معناداري وجود بین تغییرات سود نقدي هر سهم و نوسانات ارزش بازار هر سهم رابطه  )3

 دارد.

بین تغییرات وجه نقد حاصل از عملیات و نوسانات ارزش بازار هر سهم رابطه معناداري  )4

 وجود دارد.

: بین تغییرات متغیرهاي حسابداري و بازده هر سهم رابطه معناداري 2فرضیه فرعی 

  وجود دارد.
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 .بین تغییرات سود هر سهم و بازده هر سهم رابطه معناداري وجود دارد )1

 بین تغییرات ارزش دفتري هر سهم و بازده هر سهم رابطه معناداري وجود دارد. )2

 بین تغییرات سود نقدي هر سهم و بازده هر سهم رابطه معناداري وجود دارد. )3

 بین تغییرات وجه نقد حاصل از عملیات و بازده هر سهم رابطه معناداري وجود دارد. )4

بداري و حجم معاملات سهام رابطه معناداري : بین تغییرات متغیرهاي حسا3فرضیه فرعی 

  وجود دارد.

 بین تغییرات سود هر سهم و حجم معاملات سهام رابطه معناداري وجود دارد. )1

 بین تغییرات ارزش دفتري هر سهم و حجم معاملات سهام رابطه معناداري وجود دارد. )2

 وجود دارد.بین تغییرات سود نقدي هر سهم و حجم معاملات سهام رابطه معناداري  )3

بین تغییرات وجه نقد حاصل از عملیات و حجم معاملات سهام رابطه معناداري وجود  )4

 دارد.

  : بین تغییرات متغیرهاي حسابداري و اندازه شرکتها معناداري وجود دارد.4فرضیه فرعی 

 بین تغییرات سود هر سهم و اندازه شرکتها رابطه معناداري وجود دارد. )1

 ري هر سهم و اندازه شرکتها رابطه معناداري وجود دارد.بین تغییرات ارزش دفت )2

 بین تغییرات سود نقدي هر سهم و اندازه شرکتها رابطه معناداري وجود دارد. )3

 بین تغییرات وجه نقد حاصل از عملیات و اندازه شرکتها رابطه معناداري وجود دارد. )4

      

  روش جمع آوري اطلاعات    

روش کتابخانه اي، اطلاعات مورد نیاز براي ادبیات موضوع و در این تحقیق با استفاده از 

پیشینه تحقیق گردآوري شده و با استفاده از روش میدانی اطلاعات مالی شرکتهاي لیست شده در 

  بورس اوراق بهادار تهران و سایر بانکهاي اطلاعاتی جمع آوري شده است.

  جامعه آماري    

عنوان مطالعه همبستگی بین متغیرهاي حسابداري و اهداف پژوهش که به  تحققدر راستاي 

نماگرهاي ساختاري بازار سرمایه است، جامعه آماري تحقیق حاضر کلیه شرکتهایی است که 

آورند. از آنجا  می سرمایه گذاران بطور کلی امکان مشارکت در فرایند سهامداري آنها را به دست
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اگر غیر ممکن نباشد، بسیار دشوار است و در  اي هکه تعمیم دامنه و شناسایی اعضاي چنین جامع

بسیاري از موارد دستیابی به اطلاعات آنها بسیار هزینه زا و زمان بر است، از این رو جامعه آماري 

  پیش گفته به شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارتهران محدود شده است. 

  نمونه آماري   

شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را  که جامعه آماري تحقیق کل آنجاییاز 

  گیرند: می گردد، شرکتهایی که داراي شرایط زیر باشند در نمونه قرار می شامل

  عضو بورس اوراق بهادار تهران باشند. 1365از ابتداي سال  -1

  ) در دسترس باشد.1389 – 1380ساله ( 10اطلاعات شرکت براي دوره  -2

  سهام آنها مورد معامله قرار گرفته باشند. 1365پس از سال  -3

از سوي دیگر،  .شرکت است 40با توجه به مراتب فوق، جامعه آماري تحقیق شامل 

  در نظر گرفته شده است. 1389لغایت  1380دوره زمانی تحقیق از سال 

  

  ها روش تجزیه تحلیل داده

شود از تحلیل همبستگی (تحلیل  می در تحقیقاتی که ارتباط بین دو یا چند متغیر اندازه گیري

توان میزان ارتباط خطی یک متغیر با متغیر دیگر را  می همبستگی ابزاري است که به وسیله آن

شود. در این تحقیق چون هدف بررسی ارتباط بین متغیر و وابسته  می اندازه گیري کرد) استفاده

  شود. می استفادهاست، از تحلیل همبستگی در قالب مدلهاي یک و چند متغیره 

و میدانی و استخراج اطلاعات کافی از اي  هدر این تحقیق پس از اجراي مرحله تحقیق کتابخان

، به Spssو  Exellي هر یک از متغیرهاي، با استفاده از نرم افزارهاي ها و محاسبه ارزشها  نمونه

 و آزمون فرضیات پرداخته شده است.ها  تجزیه تحلیل یافته

  ا و نحوه محاسبه آنها معرفی متغیره

 معرفی و نحوه اندازه گیري متغیرهاي مستقل 

 متغیر مستقل، متغیري است که پژوهشگر پس از اندازه گیري آن را در مقابل متغیر وابسته قرار

که در این پژوهش به اي  هي این تحقیق، اساسی ترین مسئلها دهد. در راستاي اهداف و فرضیه می
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عیین تاثیر متغیرهاي حسابداري بر نماگرهاي ساختاري بازار سرمایه است. آن پرداخته شده است، ت

  با این بیان، متغیرهاي مستقل تحقیق حاضر به ترتیب زیر طبقه بندي و اندازه گیري شده اند.

: براي محاسبه سود هر سهم شرکت، سود شرکت را پس از کسر مالیات و 10سود هر سهم

ساب به صاحبان سهام عادي بر میانگین موزون تعداد سهام عادي سود سهام ممتاز یا زیان قابل انت

  طی دوره محاسبه شود.

 صاحبان حقوق ارزش تقسیم از سهم عادي دفتري یک : ارزش11ارزش دفتري هر سهم

  .شود می است محاسبه سهامداران دست در که سهامی تعداد بر عادي سهام

تقسیمی سهامداران عادي بر تعداد : براي محاسبه این نسبت، سود 12سود تقسیمی هر سهم

  شود. می سهام عادي در پایان دوره که در دست سهامداران است، تقسیم

 خروجی و ورودي نهاي جریا از دسته آن به :13وجه نقد حاصل از عملیات شرکت

از  دسته آن همچنین گردد. ناشی شرکت عملیاتی يها فعالیت از که گردد می نقد اطلاق وجه

 نقدي صورت يها جریان طبقات سایر به ارتباط قابل مستقیم طور به ماهیتاً که ينقد يها جریان

  .گردند می محسوب عملیات از حاصل نقد وجه عنوان به نباشند، نقد وجوه جریان

  

  معرفی و نحوه اندازه گیري متغیرهاي وابسته

گیرد و  می رمتغیر وابسته، متغیري است که همراه با تغییرات متغیر مستقل تحت تاثیر قرا

وابستگی مستقیم و یا معکوس نسبت به متغیر وابسته نشان میدهد. در این پژوهش براساس تعاریف 

ارائه شده، نماگرهاي ساختاري بازار سرمایه به عنوان متغیر وابسته تعریف شده است در برگیرنده 

و حجم معاملات  چهار متغیر فرعی (تغییرات قیمت بازار هر سهم، بازده هر سهم، اندازه شرکت

  سهام)، است.

براي اي  ه: نماگرهاي ساختاري که به صورت گسترد14نماگرهاي ساختاري بازار سرمایه

انعکاس رفتار روان ها  قیمت "گیرد، براساس این نظریه که  می ارزش گذاري مورد استفاده قرار

ي ها نظریه تاثیر متغیر، بنا شده است. این پژوهش براي بررسی این "شناسی کل بازیگران بازار است

حسابداري بر چهار متغیر پیش گفته شده را مورد بررسی قرار داده است، که در ادامه به اختصار به 

  تشریح این متغیرها پرداخته خواهد شد.
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: براي تعیین تاثیر پذیري قیمت هر سهام از متغیرهاي 15تغییرات قیمت بازار هر سهم

) و سپس اولین قیمت بعد از مجمع MPBبل از مجمع (حسابداري ابتدا آخرین قیمت سهام ق

)MPA مشخص گردیده است. 1389الی  1380) براي هر یک از شرکتها در طی سالهاي  

دانیم از لحاظ تئوریک قیمت سهام بعد از مجمع باید برابر باشد با قیمت سهام  می همانطور که

  قیل از مجمع منهاي سود نقدي تقسیم شده.

معمولا سود سهام اعلام شده بلافاصله پس از برگزاري مجمع پرداخت نمی حال از آنجا که 

ماه پس از برگزاري مجمع، سود را پرداخت نمایند  8گردد و از نظر قانونی شرکتها موظف اند 

ماه پرداخت نموده اند. در  8براي یکنواختی فرض شده است که کل شرکتها سود را راس 

ر گرفته شود. قیمت تئوریک سهام بعد از تاریخ مجمع به درصد در نظ 20صورتیکه نرخ بهره 

  صورت زیر قابل محاسبه است:

��                                          )7رابطه  = P� −
�

(���)
�

���
 

Tpقیمت تئوریک :                         Dسود تقسیمی :  

PBآخرین قیمت قبل از مجمع :                  rنرخ بهره :  

هر چه قیمت واقعی سهام پس از مجمع بالاتر از قیمت تئوریک باشد، این پدیده بیانگر 

باشد. به عبارت دیگر قیمت سهام کمتر کاهش یافته و بالعکس. براي  می تغییرات مثبت قیمت سهام

مت پس محاسبه میزان تغییرات قیمت سهام (متغیر وابسته) کافی است تفاوت قیمت تئوریک با قی

  از مجمع را محاسبه نمائیم. یعنی:

�∆                                          )8رابطه  =  �
�

− �� 

  تواند مثبت، صفر و یا منفی باشد. می )∆Pبدیهی است که تغییرات قیمت سهام (

شود.  می آن مالک نصیب که است عایداتی سهم یک ي بازده از : منظور16بازده هر سهم

ازده در فرایند سرمایه گذاري، نیروي محرکی است که ایجاد انگیزه و پاداشی براي سرمایه ب

شود. در این پژوهش بازده هر سهم با توجه به قیمت سهام در ابتداي هر سال  می گذاران محسوب

  شود: می براساس رابطه زیر محاسبه

          )9رابطه

بازده =  
ت در ابتدا و انتها دوره مزایاي سهام جایزه+مزایاي حق تقدم+سود نقدي ناخالص+تفاوت قیم

ت سهم در ابتداي سال مالی  اولین قیم
∗ ���   
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  ر این تحقیق شاخصی که جهت تعیین اندازه شرکت استفادهد :17اندازه شرکت

 جمع طبیعی لگاریتم از طریق شرکت . از این رو، اندازهباشد ها می شود،ارزش دارایی می

  شود. می گیري اندازه رکتش هر يها دارایی

 نقطه دریک شده مبادله : حجم معاملات عبارت است از تعدادسهام18حجم معاملات سهام

است، که در این پژوهش آخرین تاریخی که سهام هر شرکت در آن سال معامله  مشخص زمانی

  شده است به عنوان متغیر حجم در نظر گرفته شده است.
  

  ي تحقیقها روش آزمون فرضیه

ي فرعی تر از ها توجه به آنچه که تاکنون مطرح شد، در این تحقیق ابتدا براي آزمون فرضیهبا 

شود و سپس براي آزمون فرضیات فرعی و فرضیه اصلی، از رگرسیون  می رگرسیون ساده استفاده

)، به ترتیب زیر برآورده شده است و همچنین 1995مرکب، که اساس آن بر مبناي مدل اولسون (

ن فرضیه اصلی از معادلات همزمان استفاده شده است (لازم به ذکر است که با توجه جهت آزمو

  به محدودیت تعداد صفحات صرفاٌ مدل مربوط به فرضیه اصلی ارائه شده است):

∆������= � + � � ∆��� + �� ∆����+ �� ∆��� + � � ∆��� + ��� 

                            

∆sism تغییرات نماگرهاي ساختاري بازار =  

∆Eps  تغییرات سود هر سهم شرکت =  

∆Bvps  تغییرات ارزش دفتري هر سهم =  

∆Dps تغییرات سود نقدي هر سهم =  

∆Cfo تغییرات وجه نقد حاصل از عملیات شرکت = 

  

  ها نتایج آزمون فرضیه

ي و نوسانات ارزش بازار هر سهم بین تغییرات متغیرهاي حسابدار ) :1H( 1فرضیه فرعی

  رابطه معناداري وجود دارد.
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  P-value ضریب همبستگی  Fآماره   توضیحی متغیر

  0.001  0.308  34.807  سود هر سهم

  0.474  0.038  0.514  ارزش دفتري هر سهم

  0.001  0.306  36.680  سود تقسیمی هر سهم

  0.990  0.001  0.001  وجه نقد حاصل از عملیات

  0.001  0.329  10.444  حسابداري متغیرهاي

 1نتیجه آزمون فرضیه فرعی  -1 نگاره

) بیانگر رابطه متبت متغیرهاي حسابداري و نوسانات ارزش بازار هر 1نتایج آزمون فرعی (

سهم است. با توجه به نتایج آزمون بین سود هر سهم و سود تقسیمی هر سهم با نوسانات ارزش 

سود تقسیمی  وکه براي سود هر سهم  P-valueو با توجه به  0.05بازار هر سهم در سطح خطاي 

براي  P-valueاست، رابطه معنی داري وجود دارد.  1Hاست که بیانگر تایید  0.001هر سهم، 

است که بیانگر  0.990و  0.474ارزش دفتري هر سهم و وجه نقد حاصل از عملیات ( به ترتیب) 

است که به معنی  0.001 برابر P-valueحسابداري  است. ولی در سطح متغیرهاي 1Hعدم تایید

  است.0.05بیانگر معنی داري مدل در سطح خطاي  F است. لازم به توضیح است که آماره 1Hتایید

بین تغییرات متغیرهاي حسابداري و بازده هر سهم رابطه معناداري  ):1H( 2فرضیه فرعی

  وجود دارد.

  P-value ضریب همبستگی  Fآماره   توضیحی متغیر

  0.001  0.287  23.645  سود هر سهم

  0.001  0.263  26.243  ارزش دفتري هر سهم

  0.001  0.195  15.777  سود تقسیمی هر سهم

  0.972  0.002  0.001  وجه نقد حاصل از عملیات

  0.001  0.356  10.113  متغیرهاي حسابداري

 2نتیجه آزمون فرضیه فرعی -2نگاره

هر سهم است، با توجه  متبت متغیرهاي حسابداري و بازده ) بیانگر رابطه2نتایج آزمون فرعی(

به نتایج آزمون بین سود هر سهم، ارزش دفتري هر سهم و سود تقسیمی هر سهم با بازده هر سهم 

سود  وکه براي سود هر سهم، ارزش دفتري هر سهم  P-valueو با توجه به  0.05در سطح خطاي 

 P-valueاست، رابطه معنی داري وجود دارد.  1Hیید است که بیانگر تا 0.001تقسیمی هر سهم، 
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است. ولی در سطح  1Hاست که بیانگر عدم تایید  0.972براي وجه نقد حاصل از عملیات 

  است. 1Hاست که به معنی تایید 0.001 برابر P-valueمتغیرهاي حسابداري 

م رابطه ): بین تغییرات متغیرهاي حسابداري و حجم معاملات سها1H( 3فرضیه فرعی 

  معناداري وجود دارد.

  P-value ضریب همبستگی  Fآماره   توضیحی متغیر

  0.607  0.028  0.265  سود هر سهم

  0.444  0.04  0.588  ارزش دفتري هر سهم

  0.225  0.062  1.475  سود تقسیمی هر سهم

  0.992  0.001  0.001  وجه نقد حاصل از عملیات

  0.668  0.081  0.593  متغیرهاي حسابداري

 3نتیجه آزمون فرضیه فرعی  -3 رهنگا

محاسبه شده، بیانگر عدم تایید فرضیه  0.05) که در سطح خطاي 3نتایج آزمون فرضیه فرعی(

1H  و هیچ یک از فرضیات فرعی آن است، که بیانگر عدم وجود رابطه معنی دار بین هر یک از

  متغیرهاي حسابداري و حجم معاملات سهام است.

  ییرات متغیرهاي حسابداري و اندازه شرکتها معناداري وجود دارد.: بین تغ4فرضیه فرعی 

  P-value ضریب همبستگی  Fآماره   توضیحی متغیر

  0.779  0.015  0.079  سود هر سهم

  0.386  0.045  0.756  ارزش دفتري هر سهم

  0.250  0.06  1.326  سود تقسیمی هر سهم

  0.001  0.43  83.372  وجه نقد حاصل از عملیات

  0.001  0.443  22.267  حسابداري متغیرهاي

 4نتیجه آزمون فرضیه فرعی  -4 نگاره

بیانگر تایید رابطه بین متغیرهاي حسابداري و اندازه شرکت است  4نتایج آزمون فرضیه فرعی 

فوق  نگارهولی این رابطه در سطح هر یک از متغیرهاي حسابداري برقرار نسیت. همانطور که در 

-Pمربوط به وجه نقد حاصل از عملیات است که تایید شده است و  1Hنمایید تنها  می مشاهده

value 1مربوط به مابقی متغیرها بیانگر عدم تاییدH باشد. می  

بین تغییرات متغیرهاي حسابداري و نماگرهاي ساختاري بازار رابطه معنی  : 1Hفرضیه اصلی 

 داري وجود دارد.
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ان استفاده شده است که نتایج آزمون به جهت آزمون فرضیه اصلی از آزمون معاملات همزم

  شرح زیر است:

  

  F  P-valueآماره   متغیر وابسته  متغیر مستقل

  0.001  8.551  ارزش بازار هر سهم  متغیرهاي حسابداري

  0.001  4.611  بازده هر سهم  متغیرهاي حسابداري

  0.001  6.846  حجم معاملات سهام  متغیرهاي حسابداري

  0.001  82.913  ه شرکتانداز  متغیرهاي حسابداري

است که نشان دهنده رابطه معنی داري بین متغیرات  1Hنتایج فوق بیانگر تایید فرضیه 

توان بیان نمود که مدلهاي  می ،Fحسابداري و نماگرهاي ساختاري است. همچنین با توجه به آماره 

  معنی دار هستند. 0.05فوق در سطح حطاي 

  

  نتیجه گیري   

رسی میزان مربوط بودن متغیرهاي حسابداري بر نماگرهاي ساختاري هدف اصلی تحقیق بر

دهد که از بین  می ي تحقیق نشانها بازار سرمایه است. شواهد به دست آمده از آزمون فرضیه

ي حسابداري، سود هر سهم و سود تقسیمی هر سهم در مقایسه با سایر متغیرهاي حسابداري ها متغیر

ختاري داشته است. همچنین وجه نقد حاصل از عملیات تاثیر چندانی تاثیر مهمتري بر نماگرهاي سا

  تواند ناشی از اجزاي تعهدي این متغیر باشد. می بر نماگرهاي ساختاري نداشته است که

از سوي دیگر از بین نماگرهاي ساختاري، قیمت هر سهم و بازده سهام بیشتر تحت تاثیر 

  متغیرهاي حسابداري است. 

ي حسابداري بر قیمت سهام و بازده سهام با تحقیقاتی ها در رابطه با تاثیر متغیر نتایج این تحقیق

در سال  بیورن جورگنسن، جینگ لی، گیل سادکا و همچنین که نیرمالا، سانجو و رمه جندرن

  انجام دادند همخوانی دارد. 1388رسولی در سال  اله و حبیب 2011

  

  محدودیت تحقیق   

یتهایی که در اغلب تحقیقات از نوع تحقیق حاضر در بازار سرمایه یکی از عمده ترین محدود

ایران وجود دارد، عدم انجام تحقیقات مشابه در کشور است که امکان مقایسه نتایج تحقیق را 
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دهد. از محدودیتهاي دیگر عدم امکان کنترل متغیرهاي کلان اقتصادي است که بر  می کاهش

  گذارد. می نماگرهاي ساختاري تاثیر

  

  پی نوشت
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9  - Jeffrey L. Callen. 
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ي پذیرفته شده در ها تاثیر نرخ تورم بر کیفیت سود شرکت

  بورس اوراق بهادار تهران

  *محمد نمازي

  استاد حسابداري دانشگاه شیراز 

  حمید رضا رضایی

  کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه شیراز

      چکیده

پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار  يها شرکتپژوهش بررسی تاثیر نرخ تورم بر کیفیت سود  هدف این

سود، ارزش پیش بینی کنندگی سود، صادقانه گزارش باشد. براي تحقق این هدف از چهار مدل پایداري  می تهران

شده است. دوره زمانی  استفادهها  ع گزارش نمودن سود، براي ارزیابی کیفیت سود شرکتنمودن سود و به موق

شرکت است. براي انجام این پژوهش، چهار  130و نمونه انتخابی شامل  1388تا  1379ي ها مورد مطالعه سال

ی دوره مورد نظر در طها  فرضیه اصلی طراحی شد که تاثیر نرخ تورم را بر معیارهاي ارزیابی کیفیت سود شرکت

بکار گرفته شده  "ترکیبی يها داده "ي پژوهش روش آماري ها هنماید. بنابراین، براي آزمون فرضی می بررسی

سود  یفیتانتخاب شده ک یارهايکدام از مع یچاز آن دارد که نرخ تورم در ه یحاصل از پژوهش حاک یجنتااست.

 یکه در برخ یمآن در سطح هر صنعت مشاهده کرد ینداشت، اما با بررس يمعنادار یرتاث یعدر سطح کل صنا

 آلات ینخودرو و ماش یعصنا روهسود و نرخ تورم وجود دارد. در گ یفیتک یارهايمع ینب يه معناداررابط یعصنا

نرخ تورم با صادقانه گزارش نمودن  یو معدن یکان یعسود رابطه مثبت و معنادار، در گروه صنا یدارينرخ تورم با پا

و  موقع گزارش نمودن سود رابطه منفی به با نرخ تورم یعصنا یرو سا يفلز یعو معنادار و در صنا یسود رابطه منف

شش صنعت مورد  سود و نرخ تورم در یکنندگ بینی یشارزش پ ینب يرابطه معنادار یچبر آن ه همعنادار دارد. علاو

  مطاله مشاهده نشد.

  .، نرخ تورمسود، صادقانه گزارش نمودن سود کنندگی بینی یشسود، ارزش پ یداريپاي کلیدي:ها واژه

  مقدمه
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ترین گذاران را از مهمتوان سرمایها توجه به اهمیت نقش بازار بورس در اقتصاد کشور میب

متغیرهاي تعیین کننده سرنوشت بلندمدت اقتصاد دانست، بنابراین براي فراهم نمودن بستري 

ها، نیازمند ابزارها، مناسب براي جذب و حضور گسترده این طیف وسیع و جلب اعتماد آن

). در واقع هدف 3: 1387باشند (برادران شرکاء و مطهري، لاعات متنوع میمعیارها و اط

گیري باشد و عموماً تصمیم گذاري در سهام کسب بازده مناسب میگذاران از سرمایهسرمایه

باشد. ریسک سهام متأثر از دو عامل، متغیرهاي گذاران بر مبناي ریسک و بازده سهام میسرمایه

یستماتیک) و متغیرهاي خرد اقتصادي (ریسک غیر سیستماتیک) کلان اقتصادي (ریسک س

است. متغیرهاي کلان اقتصادي اثر عمومی بر روي تمام اوراق بهادار دارد، در حالی که 

باشد (بزرگ اصل متغیرهاي خرد اقتصادي از قبیل سود حسابداري ماهیتاً مربوط به شرکت می

رهاي مالی نسبت به اعلام رخدادهاي کلان توجه داشت که بازا باید). 98: 1388و رضوي، 

هاي بهره و سود اوراق اقتصادي در سایر بازارها نظیر تغییرات قیمت طلا در بازار کالا، نرخ

مشارکت در بازار پول یا تغییرات نرخ تورم به عنوان متغیر پولی و اقتصادي با اهمیت، حساس 

هاي مالی به خصوص سهام را بالا و پایین یتواند قیمت دارایهستند. هر رویداد قابل توجه می

ببرد. فاما در نظریه بازار کارا به این مهم اشاره کرده است که قیمت اوراق بهادار منعکس کننده 

تمام اطلاعاتی است که بدون هیچ نوع تعصب یا یک سو نگري در بازار وجود دارد 

  ).1385(هندریکسون، 

ترین ابزارها جهت فراهم کردن بستر ازار بورس، مهمگذاران در ببا توجه به اهمیت سرمایه

گذاران، شناخت حساسیت سود و همچنین استفاده از  مناسب براي جذب و حضور سرمایه

هاي گوناگون در استفاده از ابزارهاي باشد. با وجود دارا بودن محدودیتابزارهاي اقتصادي می

گذاران در بورس اوراق یع توسط سرمایهاقتصادي، شاهد آن هستیم که این ابزارها به طور وس

لذا شناخت دقیق متغیرهاي  .)3: 1386مطهري، سید (برادران شرکاء و شوند بهادار استفاده می

هاي گیري گذاران در تصمیم تواند براي سرمایهمهم کلان اقتصادي و نحوه استفاده آن می

ل موثر اقتصاد کلان بر کیفیت سود اقتصادي موثر و سودمند باشد. بنابراین بررسی ارتباط عوام

تواند  کنندگان از اطلاعات حسابداري است میکه به عنوان یک معیار با اهمیت براي استفاده

گذاران باشد. بنابراین، اهمیت این هاي مالی سرمایهگیرياي در تصمیمکمک قابل ملاحظه
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ي و مالی است. در پژوهش بسط و گسترش اهمیت اطلاعات اقتصادي بر اطلاعات حسابدار

گذاران،  کنندگان گوناگون، از جمله سرمایه گیري را براي استفادهنتیجه بهبود تصمیم

به این منظور در این پژوهش سعی شده است که  سازد. فراهم می ها و بورسبستانکاران، بانک

  رسی شود.ها برتاثیر نرخ تورم به عنوان یکی از متغیرهاي کلان اقتصادي بر کیفیت سود شرکت

  

 مبانی نظري پژوهش

  کیفیت سود

هدف اولیه از گزارش سود، تامین و ارائه اطلاعات مفید براي کسانی است که بیشترین 

تواند معیار خوبی براي هاي مالی دارند. اما سود حسابداري همیشه نمی علاقه را به گزارش

شود، لذا مفوم می گذاران باشد و برخی مواقع توسط مدیریت دستکاريتصمیمات سرمایه

گذاران در گرفتن تصمیمات درست کمک کند. کیفیت سود مطرح شد تا بتواند به سرمایه

گران مالی در ارزیابی خود نه تنها به کمیت سود، بلکه باید به کیفیت آن نیز توجه کنند. تحلیل

ست. به منظور از کیفیت سود، زمینه بالقوه رشد سود و میزان احتمال تحقق سودهاي آتی ا

عبارت دیگر، ارزش یک سهم تنها به سود هر سهم سال جاري شرکت بستگی ندارد بلکه به 

هاي آتی و ضریب اطمینان نسبت به انتظارات ما از آینده شرکت و قدرت سودآوري سال

  ).1374فرد،  سودهاي آتی بستگی دارد (جهانخانی و ظریف

رود و مفهومی چند ري به شمار میکیفیت سود معیاري مهم براي سلامت مالی واحد تجا

 ,Bellovary & et.alباشد و معنی واحدي ندارد (هاي متفاوتی میبعدي است و داراي جنبه

گیري متفاوتی در رابطه با آن مطرح  ) از این رو تعاریف مختلف و معیارهاي اندازه2006,10

  ست:است. برخی از تعاریف بیان شده براي کیفیت سود به شرح زیر ا شده

شوند،  ) تعدادي از مفاهیمی را که از ویژگیهاي زمانی سود ناشی می2003شیپر و وینسنت (

بینی و تغییرپذیري. دچیو و دیچو گیرند: پایداري، قابلیت پیشبه عنوان کیفیت سود در نظر می

)، کیفیت سود را به شکل رابطه بین اقلام تعهدي و 2005)، فرانسیس و همکاران (2002(

گیرند که کیفیت اقلام  تر در نظر میکند و سودهایی را با کیفیتهاي نقدي تعریف میجریان

)، پایداري سود را به عنوان 2003) و ریچاردسن (2002ها بیشتر باشد. پنمن و ژانگ (تعهدي آن
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) کیفیت سود را به میزانی که 2003و همکاران ( 1گیرند. میخاییلکیفیت سود در نظر می

گیرند و بنابراین، به هاي نقدي آتی مرتبط است، در نظر می شرکت باجریانسودهاي گذشته 

هاي کیفی اطلاعات  ) از ویژگی2006( 2کنند. ولوري و جنکینز بینی توجه میارزش پیش

صورتهاي مالی، یعنی مربوط بودن و قابل اتکا بودن طبق چهارچوب نظري هیات استانداردهاي 

  کنند.سود استفاده میحسابداري مالی به عنوان کیفیت 

توان تعریف مشخصی براي کیفیت سود عنوان کرد. یکی از دلایل احتمالی بنابراین نمی

-هاي متفاوت پژوهشگران به جنبهتواند نگاهتنوع در تعاریف به عمل آمده از کیفیت سود می

مار هاي گوناگون این مفهوم باشد. به همین دلیل موضوع کیفیت سود موضوعی پیچیده به ش

اي از این مفهوم ارائه نماید و یا  رود و تا کنون هیچ پژوهشگري نتوانسته است تعریف یگانهمی

). اگرچه پژوهشگران زیادي در رابطه Herrmanns, 2006, 4شاخص کاملی براي آن بیابد (

له با کیفیت سود مطالعاتی انجام دادند اما معمولاً تنها از یک یا دو بعد کیفیت سود در هر مطا

ها و تعاریف ). بیشتر این مدلWild, 1996 Myers, 2003.مورد استفاده قرار گرفته است (

 ,Bellovary & et.alمشابه هستند ولی هیچ کدام دید جامعی نسبت به کیفیت سود ندارند (

2006(.  

دهد، ها را تحت تاثیر قرار میکینز یکی از عواملی که کیفیت سود شرکتها طبق نظریه

هاي فعال در حیط اقتصادي مانند: نرخ ارز، نرخ تورم و غیره است. کیفیت سود شرکتاثرات م

هاي فعال در  ثبات بالاتر است و شرکت کشورهاي با ثبات اقتصادي، از کشورهاي بی

کشورهاي داراي اقتصاد دولتی، در مقایسه با کشورهاي داراي خصوصی سازي مناسب، از 

گذاري هاي فعال در کشورهاي داراي ریسک سرمایهرکتکیفیت سود پایینی برخوردارند. ش

ها، از کیفیت سود پایینی برخوردارند.  بالا و امنیت اقتصادي پایین، در مقایسه با دیگر شرکت

بنابراین در بررسی کیفیت سود باید به مباحث اقتصادي و سیاسی همچون میزان دخالت دولت، 

گذاري توجه ها، ریسک اقتصادي و امنیت سرمایهنروابط با دیگر کشورها و میزان تعامل با آ

هاي خود براي ). اما باید توجه کرد، زمانی که در پژوهش65: 1386جدي کرد (اعتمادي، 

پردازیم و از  ارزیابی کیفیت سود به بررسی یک مجموعه کوچک از ابعاد کیفیت سود می

هاي اشتباه در مورد کیفیت سود گیريکنیم، ممکن است به نتیجهپوشی میدیگر ابعاد آن چشم
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ها برسیم. براي حل این مشکل در این پژوهش ما از چهار معیار پایداري سود، ارزش شرکت

موقع گزارش نمودن سود براي بینی کنندگی سود، صادقانه گزارش نمودن سود و بهپیش

  ایم.ارزیابی کیفیت سود استفاده کرده

  

  نرخ تورم

توان همچون اهمیت عرضه و تقاضا در گذاري را مییهاهمی ریسک و بازده در سرما

اي از ادبیات مالی به موضوع ریسک و بازده مربوط اقتصاد دانست. به همین دلیل بخش عمده

). 140: 1385باشد (شریعت پناهی و بیاتی، گردد. یکی از عوامل موثر بر ریسک، تورم میمی

هاي به طور مستمر تجربه کرده است. در تئورياقتصاد کشور ما نیز در دو دهه گذشته تورم را 

اقتصاد کلان، یکی از عوامل و نمادهاي ثبات اقتصادي، پایین بودن نرخ تورم است. ازاین رو 

ها در کشورهاي توسعه یافته و در حال توسعه به بحث تورم توجه خاصی دارند و اغلب دولت

ها دارند. کنترل آن و ثبات قیمت هاي پولی و مالی مختلف، سعی دربا استفاده از سیاست

ها ضعیف بوده است، اما نیز اگرچه در کنترل تورم، در مقایسه با دیگر گروه کشورهاي اسلامی

هاي پیش از آن مقایسه اگر وضعیت تورم کشورهاي اسلامی در دوره اخیر را با آمارهاي دوره

اند. در کاهش تورم موفق بوده رسیم که کشورهاي اسلامی به نوبه خود کنیم، به این نتیجه می

توان علت اصلی موفقیت این دسته از کشورها در کنترل تورم را اصلاحاتی دانست که در می

اند. نمونه قابل توجه از هاي پولی و مالی خود با هدف دستیابی به ثبات قیمتی انجام داده سیاست

یه آسیاي مرکزي انجام شده چنین اصلاحاتی در کشور ترکیه و کشورهاي اسلامی واقع در ناح

  ).International MonetaryFund, 2008, 256است (

تورم به عنوان یکی از متغیرهاي اقتصادي آثار مخربی در ساختار اقتصاد و سیاست کشور 

دارد و تاثیر زیادي بر رشد اقتصادي، توزیع درآمد و ثروت، شرایط اجتماعی و سیاسی یک 

ه گذشته، نرخ تورم در ایران دو رقمی شده است. بنابراین گذارد. در طول سه ده کشور می

تورم با نرخ دو رقمی از جمله مشکلات ساختاري اقتصاد ایران است که تحت تاثیر عملکرد 

تواند اقتصادي ایران بعد از جنگ تحمیلی عراق علیه ایران قرار گرفته است. همچنین تورم می

وري و بودجه دولتی داشته باشد (نمازي  منابع، بهره اثرات منفی بر توزیع درآمد، مصرف، توزیع
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  ).653: 2010و صالحی، 

ها در تمامی تعاریف تورم نکته حائز اهمیت، عنصر زمان و تداوم افزایش سطح عمومی قیمت

توان گفت که تورم رخ داده است که سطح عمومی است. به عبارت دیگر تنها زمانی می

ها ان افزایش داشته باشد. بنابراین، اگر سطح عمومی قیمتها به صورت مداوم در طی زمقیمت

تنها در یک دوره خاص و یکبار افزایش یابد، سپس این روند صعودي قطع شود، به این فرآیند 

ریزي و امور ها باید تداوم داشته باشد (معاونت برنامهشود، زیرا افزایش قیمتتورم گفته نمی

  ).1: 1384اقتصادي، 

گذاري افراد دارد. در ي سرمایهه سزایی در شرایط اقتصادي جامعه و نحوهتورم تاثیر ب

هاي آن،  شرایط تورمی بدیهی است حفظ قدرت خرید بسیار حائز اهمیت است که از جمله راه

توان به داد و ستد سهام به عنوان هاي پربازده است که از آن میان می گذاري در فعالیت سرمایه

  ).International MonetaryFund, 2008, 256ي اشاره کرد (گذاریک گزینه سرمایه

گذاري افراد بدون شک ي سرمایهبا توجه به تاثیر تورم بر شرایط اقتصادي جامعه و نحوه

گذارد. در شرایط تورمی که قدرت تورم در بازار بورس و بخصوص هر شرکت نیز تاثیر می

انداز اي است که مجالی براي پسگی بگونههاي زندیابد، افزایش هزینهخرید مردم کاهش می

هاي بورس گذاري و کاهش فعالیتانداز موجب کاهش سرمایهماند و کاهش پسباقی نمی

گردد. در صورت افزایش تورم، تقاضا براي خرید اوراق بهادار و کاهش بازده سهام نیز می

گذاران افزایش ظار سرمایهکند. همچنین با رشد نرخ تورم، نرخ بازده مورد انتسهام نزول می

). نرخ بازده مورد توقع شامل نرخ بازده واقعی 219: 1384یابد (رهنما رودپشتی و همکاران، می

باشد که ناشی از عوامل مختلفی از جمله نرخ تورم بدون ریسک به اضافه صرف ریسکی می

نتیجه کاهش قیمت مورد انتظار است. افزایش تورم باعث افزایش نرخ بازده مورد توقع و در 

-ها و در نتیجه تغییر سود سهام میشود، از طرفی تورم باعث افزایش درآمدها و هزینهسهام می

گردد که عاملی براي تغییر قیمت سهام است. تغییر نهایی قیمت سهام (بافرض ثبات سایر 

گی دارد. عوامل) به میزان افزایش در نرخ بازده مورد توقع و میزان تغییر در سود سهام بست

چنانچه تاثیر افزایش در نرخ بازده مورد توقع بیشتر از تاثیر افزایش در سود سهام باشد، قیمت 

ها سهم بیشتري از  گردد که خانوادهیابد و بالعکس. از طرفی تورم باعث میسهام کاهش می
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اي انداز و کاهش تقاضا بردرآمد خود را صرف مخارج مصرفی نمایند که نتیجه آن کاهش پس

گذاري خواهد بود که به نوبه خود باعث افزایش نرخ بازده مورد توقع و در نتیجه سرمایه

  ).141: 1385گردد (شریعت پناهی و بیاتی، کاهش قیمت سهام می

ها در جامعه افزایش یابد و به تبع آن ارزش شود قیمتعاملی است که موجب می تورم

هاي هاي غیر پولی مانند داراییمقابل ارزش دارایی واقعی پول و دارائیهاي پولی افت کند و در

-ثابت و یا موجودي کالا ثابت بماند، به عبارت دیگر در اثر کاهش ارزش پول در مقابل دارایی

یابد. اگر عامل تورم در محاسبات حسابداري هاي غیر پولی افزایش میهاي پولی، ارزش دارایی

هاي ثابت به مبالغی بیش از قیمت اولیه آن در راییباید موجودي کالا و داگنجانیده شود می

-ها ثبت شود. لذا هزینه استهلاك و بهاي تمام شده کالاي فروش رفته افزایش پیدا میحساب

کند و از سود خالص کاسته خواهد شد که به تبع آن، شرکت مالیات و سود سهام کمتري 

ه و بهاي فروش نزدیکتر شده و دیگر پرداخت خواهد کرد. در این حالت، ارتباط بهاي تمام شد

توان بهاي فروش را به طور ساختگی پایین نگه داشت. همچنین ذخیره استهلاك در حدي نمی

ها استفاده کرد. در گیرد که از محل آن بتوان در مورد بازسازي و جایگزینی داراییقرار می

اگر چه سودآورند لیکن ها شود. یعنی شرکتنتیجه کاهش سود به کاهش سود سهام منجر می

توان پرداخت آن سود را به عنوان سود سهام ندارند و اگر شرکت سود سهام کمی پرداخت 

کند به ارزش آن در بورس لطمه خواهد خورد. این مورد را در حال حاضر در بورس اوراق 

  ).31: 1371بهادار شاهدیم (ایلخانی، 

در بازدهی و سود سهام و همچنین کیفیت توان نقش تورم با توجه به مطالب عنوان شده می

ها پس از مدت سود را این طور بیان کرد: در شرایط تورمی به طور متوسط سود اسمی شرکت

یابد. وقتی زمانی، بدون این که افزایش واقعی سودآوري را به همراه داشته باشد، افزایش می

شد که موجب کاهش ارزش  یابد، قیمت اسمی سهام نیز افزون خواهدسود اسمی افزایش می

آورد  ها را پایین میشود. بنابراین، افزایش نرخ تورم، کیفیت واقعی سود شرکتذاتی سهام می

یابد. گذار افزایش میو از سوي دیگر، با افزایش نرخ تورم، نرخ بهره مورد انتظار سرمایه

-ته پول نیز افزایش میفرصت از دست رف هاي نقدي و همچنین هزینهبنابراین نرخ تنزیل جریان

کند و باعث کاهش ). تورم رشد اقتصادي را کند می11: 1389یابد (سجادي و همکاران، 
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انداز را کاهش و هزینه و هاي پس گردد، زیرا تورم، نرخهاي اقتصادي میسودآوري بنگاه

ز دهد. در این صورت بهاي تمام شده تولیدات نیگذاري مولد را افزایش می ریسک سرمایه

توان گفت نرخ تورم به  ). بر این اساس می7: 1387یابد (برادران شرکاء و مطهري، افزایش می

ها تأثیرگذار  تواند بر کیفیت سود شرکتعنوان یکی از متغیرهاي مهم اقتصاد هر کشوري، می

  باشد.

  

 پیشینه پژوهش

  هاي داخلیپژوهش

بطه بین متغیرهاي کلان هاي انجام شده در داخل کشور، هیچ پژوهشی رادر پژوهش

اقتصادي با کیفیت سود را بررسی نکرده است. بنابراین در این بخش سعی شده است به 

هاي خود هاي مشابه که از متغیرهاي کلان اقتصادي و یا کیفیت سود در پژوهشپژوهش

  اند، اشاره شود.استفاده کرده

ورم و بازده سهام در بورس بین ت يهبطا) در تحقیقی به بررسی و آزمون ر1386عزیزي (

ي اوراق بهادار تهران پرداخت. نتایج بدست آمده از تحقیق نشان داد که تورم توضیح دهنده

. از سوي نیستشاخص قیمت سهام  يتوضیح دهنده اما ،شاخص بازده نقدي و بازده کل است

این یافته با  ي تورم نیستند.دیگر، بازده نقدي، بازده کل و شاخص قیمت سهام توضیح دهنده

نتایج بدست آمده از آزمون علیت گرنجري درباره بازده قیمت، بازده کل و شاخص قیمت 

  سهام نیز تایید شد.

) رابطه بین پنج ویژگی کیفی سود شامل پایداري سود، قابلیت 1386کردستانی و مجدي (

نه بودن سود با بینی سود، مربوط بودن سود به ارزش سهام، به موقع بودن و محافطه کاراپیش

هاي کیفی هاي پژوهش از تاثیر ویژگیهزینه سرمایه سهام عادي را مورد بررسی قرار داد. یافته

دار بین دهد. نتایج پژوهش وجود رابطه منفی و معنیسود بر هزینه سهام عادي خبر می

ام، به بینی، مربوط بودن سود به ارزش سههاي کیفی سود شامل پایداري، قابلیت پییش ویژگی

کند، اما بین محافظه کارانه بودن سود و هزینه موقع بودن سود و هزینه سرمایه را تائید می

  سرمایه سهام عادي رابطه معنی داري مشاهده نگردیده است.
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)، به مطالعه رابطه چهار متغیر مهم کلان اقتصادي در 1387برادران شرکاء و سید مطهري (

ها را با سه متغیر مهم دیگر سابداري پرداخت و سپس رشد آنسطح تغییرات با سه متغیر عمده ح

 -1385هاي هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران بین سالحسابداري در شرکت

اند. نتایج بدست آمده از این پژوهش حاکی از وجود رابطه معنادار مثبت و بررسی کرده 1376

گذاري در بدون نفت)، درآمدهاي نفتی و سرمایهقوي و بین متغیرهاي تولید ناخالص داخلی (

بخش ساختمان با درآمد فروش، بهاي تمام شده کالاي فروش رفته و سود عملیاتی و همچنین 

وجود رابطه معنی دار منفی و قوي نرخ تورم با سه متغیر حسابداري مذکور بوده است. در رابطه 

ها و بازده حقوق صاحبان ی، بازده داراییبا سه متغیر توضیحی رشد با نسبت حاشیه سود عملیات

اي مشاهده نگردید. و متغیر توضیحی تورم فقط با بازده حقوق صاحبان سهام و سهام رابطه

  اي ندارد.ها رابطهنسبت حاشیه سود عملیاتی رابطه مثبت و ضعیفی دارد ولی با بازده دارایی

ي بر کیفیت حسابداري ) به بررسی تاثیر عوامل اقتصاد1389حجازي و همکاران (

پرداختند. عوامل اقتصادي را رشد اقتصادي و آزادي اقتصادي در نظر گرفتند و کیفیت 

گیري کردند. نتایج حاصله بیانگر وجود رابطه  حسابداري را به وسیله عدم شفافیت سود اندازه

یت سود و مستقیم بین عدم شفافیت سود با رشد اقتصادي و نبود رابطه معنادار بین عدم شفاف

  آزادي اقتصادي است.

) رابطه ساختار مالکیت و کیفیت سود گزارش شده توسط 1389نصراللهی و عارف منش (

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را مورد بررسی قرار دادند. نتایج پژوهش نشان شرکت

طلاعات هاي کیفی ا گذاران نهادي، ویژگیدهد که با افزایش نسبت مالکیت سرمایهمی

  یابد.حسابداري که به عنوان معیاري براي ارزیابی کیفیت سود مطرح شده بود، بهبود می

هاي حاکمیت شرکتی با کیفیت ) به بررسی رابطه مکانیزم1390مشایخی و محمدآبادي (

ها براي ارزیابی کیفیت سود از معیارهاي اقلام تعهدي، پایداري سود حسابداري پرداختند. آن

ها، نسبت مدیران غیر موظف بینی سود استفاده کردند و از دوگانگی مسئولیتن پیشسود و توا

اند. هاي حاکمیت شرکتی استفاده کردهعضو هیات مدیره و تعدا جلسات آن به عنوان شاخصه

هاي تحقیق حاکی از آن است که با بیشتر شدن تعداد جلسات هیات مدیره و افزایش یافته

بینی) سود حسابداري افزایش در آن، کیفیت (پایداري و توان پیشحضور مدیران غیر موظف 
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هاي مدیر عامل و رئیس هیات مدیره از یافته است. این در حالی است که بین تفکیک مسئولیت

-داري وجود ندارد. همچنین یافتهبینی) سود رابطه معنییکدیگر و کیفیت (پایداري و توان پیش

هاي دار بین کیفیت اقلام تعهدي، به عنوان یکی از سنجهمعنی هاي تحقیق حاکی از نبود رابطه

  هاي حاکمیت شرکتی مورد بررسی است.کیفیت سود، با مکانیزم

  

  هاي خارجی پژوهش

بسیاري از پژوهشگران رابطه بین نرخ تورم و بازده یا قیمت سهام را مورد بررسی قرار 

این بخش به طور مختصر به پژوهشگران و نتایج  اند که دراند و به نتایج متفاوتی دست یافتهداده

  ها اشاره شده است.آن

و  5چاترات، )1996( 4آنرو لی، )1991( 3رحمان و مارتین ناجانبرخی از پژوهشگران نظیر 

با وجود رویکردهاي مورد استفاده مختلف، به  )1997( 6کاپریلو جونگو  )1997( همکاران

انشین تورم و بازده سهام دست یافتند. به بیان دیگر با یک رابطه منفی بین تورم یا عوامل ج

-گذاري در سهام نمییابد و بر این اساس، سرمایهافزایش تورم، بازده واقعی سهام کاهش می

  تواند تورم را پوشش دهد.

) معتقدند 1993) و بوداخ و ریچاردسون (1983( 7برخی دیگر از پژوهشگران نظیر سلنیک

هام و نرخ تورم رابطه مثبت وجود دارد. با بیان دیگر، متناسب با افزایش که میان بازده اسمی س

ماند. بر این اساس یابد و بدین گونه، بازده واقعی سهام ثابت میتورم، بازده سهام نیز افزایش می

  تواند تورم را تا حدودي پوشش دهد.گذاري در سهام به نوعی میتوان گفت سرمایه می

 )1996گراهام (و  )1983گلتکین (برخی دیگر از پژوهشگران نظیر این در حالی است که 

مثبت و  هها رابطي میان تورم و بازده سهام بی ثبات است، یعنی در برخی دورهرابطهمعتقدند که 

، بنابراین رابطه معناداري میان تورم و بازده سهام هاي زمانی دیگر منفی استدر برخی دوره

  وجود ندارد.

ي بلندمدت شاخص قیمت سهام بورس استانبول با ) رابطه1996( 8کیویلسیم مراد اوغلو و

به  1993لغایت  1986ي زمانی نرخ تورم و حجم پول را براي دوره، نرخ بهره، نرخ ارز (دلار)

شاخص نتایج حاکی ازرابطه بلندمدت هاي ماهانه در اقتصاد ترکیه بررسی کردند. صورت داده
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شاخص قیمت سهام بورس با حجم  ياست به طوري که رابطه ولیقیمت سهام با متغیرهاي پ

  .آن با نرخ ارز، نرخ بهره و نرخ تورم منفی است ي پول مثبت، اما رابطه

) کیفیت سود و ضریب واکنش سود را، هنگامی که سود و 2004و همکاران ( 9گوش

هاي با رشد داد، شرکتها نشان اند. نتایج پژوهش آنفروش افزایش باثباتی دارند، بررسی کرده

هایی که سود توام با افزایش فروش، از کیفیت سود و ضریب واکنش بالاتري نسبت به شرکت

  رشد سود توام با کاهش هزینه را داشتند، بر خوردارند.

گذاران نهادي بر کیفیت سود ) به بررسی نقش نظارتی سرمایه2006ولوري و جنکینز(

گذاران نهادي، تمرکز مالکیت، درصد مالکیت اکیت سرمایهپرداختند و اثر متغیرهاي درصد م

ها با استفاده از رگرسیون چند  مدیران، اندازه شرکت و نسبت بدهی را بر کیفیت سود شرکت

داري بین دهد رابطه مثبت و معنیمتغیره مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان می

-مالکیت به طور معکوس بر کیفیت سود اثر میمالکان نهادي و کیفیت سود هست و تمرکز 

) به بررسی کیفیت سود و بازده سهام با متغیرهاي کلان اقتصادي 2010گذارد.کیم و گیو (

ها از کیفیت اقلام تعهدي به معیاري براي ارزیابی کیفیت سود استفاده کردند و به پرداختند. آن

کنند. درواقع  هاي کلان اقتصادي تغییر میاین نتیجه رسیدند که، کیفیت اقلام تعهدي با متغیر

ها و تحولات اقتصاد کلان هایی که کیفیت اقلام تعهدي پایینی دارند نسبت به شوكشرکت

  بسیار آسیب پذیرتر هستند.

  

 هاي پژوهشفرضیه

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار براي بررسی تاثیر تورم بر کیفیت سود شرکت

ها تاثیر نرخ تورم را بر یکی از است که هر یک از آنر نظر گرفته شدهتهران چهار فرضیه د

 کند.معیارهاي کیفیت سود بررسی می

 . بین نرخ تورم و پایداري سود رابطه معناداري وجود دارد.1

 بینی کنندگی سود رابطه معناداري وجود دارد.. بین نرخ تورم و ارزش پیش2

  نمودن سود رابطه معناداري وجود دارد.. بین نرخ تورم و صادقانه گزارش 3

 موقع گزارش نمودن سود رابطه معناداري وجود دارد.. بین نرخ تورم و به4
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 متغیرهاي پژوهش

رویه سطح عمومی قیمت کالاها و خدمات که در نهایت به کاهش  فزایش دائم و بیتورم ا

-درصد تغییر شاخص قیمت نرخ تورم به معنی شود.میمنجر قدرت خرید و نابسامانی اقتصادي 

). شاخص بهاي کالاها و خدمات 60: 1386ها طی یک دوره (معمولاً یکسال) است (رحمانی، 

) موجود در پایگاه اطلاعاتی بانک مرکزي، به عنوان شاخص 1383مصرفی (بر مبناي سال پایه 

  ها استفاده شد.قیمت

  

 متغیر مستقل

ت کالاها و خدمات که در نهایت به کاهش رویه سطح عمومی قیم فزایش دائم و بیتورم ا

-نرخ تورم به معنی درصد تغییر شاخص قیمت شود.میمنجر قدرت خرید و نابسامانی اقتصادي 

). شاخص بهاي کالاها و خدمات 60: 1386ها طی یک دوره (معمولاً یکسال) است (رحمانی، 

ک مرکزي، به عنوان شاخص ) موجود در پایگاه اطلاعاتی بان1383مصرفی (بر مبناي سال پایه 

  ها استفاده شد.قیمت

  

 متغیر وابسته

ها است. براي ارزیابی کیفیت سود از متغیر وابسته در این پژوهش کیفیت سود شرکت

بینی کنندگی سود، صادقانه بودن سود و به موقع بودن چهار ویژگی پایداري سود، ارزش پیش

  شوند.ن متغیرهاي وابسته تعریف و تشریح میسود استفاده شده است و در ادامه هر یک از ای

اقلام تعهدي به عنوان معیار پایداري سود براي ارزیابی کیفیت سود در  پایداري سود:

) استفاده شده است. 2002نظر گرفته شده است و از مدل ارائه شده توسط دیچو و دیچو (

تواند معیاري مربوط یچو میاند که رویکرد دیچو و د) نیز نشان داده1385نوروش و همکاران (

  شود:به شرح زیر ارائه می 1از کیفیت سود در بازار سرمایه ایران ارائه نماید. به این ترتیب مدل 

)1(  

WCA �� = C + λ� CFO��� � + λ�CFO�� + λ�CFO����+λ�∆Rev��+ λ�PPE�� +
ε��  
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WCA   ري.اقلام تعهدي سرمایه در گردش جا =��

CFO��� =.جراین نقد ناشی از عملیات سال مالی گذشته  

CFO� =.جریان نقد عملیاتی سال جاري  

CFO���= .جریان نقد عملیاتی سال مالی بعد  

∆Rev��=  تغییر در درآمد فروش سالt  و سالt-1.  

PPE��= .خالص اموال ماشین آلات و تجهیزات  

ε�� ز رگرسیون.هاي حاصل ا: باقیمانده  

  شود:در این مدل، اقلام تعهدي سرمایه در گردش جاري به شکل زیر محاسبه می

)2(          ∆WCA �� = ΔCA �� − ΔCash�� − ΔCL�� + ΔSD��  

ΔCA�� =هاي هاي جاري طی سالتغییر در داراییt و t-1.  

ΔCash�� =هاي هاي نقدي طی سالتغییرات در نقد و معادلt و t-1.  

ΔCL��  =هاي هاي جاري طی سالتغییر در بدهیt و t-1.  

ΔSD�� =هاي تغییر در حصه جاري تسهیلات دریافتی طی سالt و t-1.  

به وسیله میانگین جمع  4و  3ها، تمام متغیرها معادله براي خنثی نمودن اندازه شرکت

تاثیر اقلام تعهدي مثبت سرمایه در  ) براي اندازه گیريCاند. جمله ثابت (ها همگن شدهدارایی

  گردش در مدل گنجانده شده است.

بینی جریان نقد عملیاتی سال بعد توسط سود پیش :بینی کنندگی سودارزش پیش

بینی کنندگی سود در نظر گرفته شده است عملیاتی سال جاري به عنوان معیار ارزش پیش

هاي ابطه سود عملیاتی سال جاري و جریان). در این پژوهش با تجزیه و تحلیل ر1994(دیچو، 

  شود و رابطه آن به شرح زیر است:نقدي عملیاتی سال بعد، کیفیت سود بررسی می

)3(               CFO���� = α � + α�OPIN�� + ε��  

CFO���� =  وجه نقد عملیاتی در پایان سالt+1 هاي اصلی و مستمر مولد که از فعالیت

  شود.لیاتی واحد تجاري ناشی میدرآمد عم

OPIN�� =  سود عملیاتی در پایان سالt هاي عملیاتی که از اختلاف بین درآمدها و هزینه

  شود.هاي اصلی و مستمر واحد تجاري حاصل می ناشی از فعالیت
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 12گیري صادقانه بودن سود ارتباط بین سود و بازده  براي اندازه صادقانه بودن سود:

) و مدل آن به شرح زیر 1994و همکاران،  10گیرد (کولینز م مورد آزمون قرار میماهه سها

  است:

)4(              RET�� = β � + β�E�� + β�∆E�� + ε��  

RET��  = بازده شرکت در سالt .  

E��  = سود قبل از اقلام غیر عادي شرکت در سالt.  

∆E��  =م غیر عادي نسبت به سال قبلتغییرات سود قبل از اقلاt − 1.  

موقع بودن سود به عنوان یک ویژگی کیفی مبتنی بر این ایده  به موقع بودن سود: به

گیري سود اقتصادي است که به عنوان تغییر در ارزش است که سود حسابداري درصدد اندازه

پژوهش نیز سعی ). در این 972و 971: 2004شود (فرانسیس و همکاران،  بازار سهام تعریف می

) ارائه 2004شده است براي ارزیابی ویژگی به موقع بودن سود از مدل فرانسیس و همکاران (

  شده به شرح زیر استفاده شود:

)5(        E�� = β �,� + β�,�NEG�� + β�,� RET�� + β�,�NEG�� ∗ RET�� + ε��  

E�� =  سود قبل از اقلام غیر عادي شرکتj  در سالt.  

= RET��  بازده شرکتj  در سالt.  

NEG و در غیر این صورت صفر  RET<0شاخص بازده منفی، مساوي یک اگر  = ��

  خواهد بود.

  

 متغیرهاي کنترلی

به منظور کنترل دیگر عوامل احتمالی مؤثر کیفیت سود شرکت، که به وسیله متغیرهاي 

هاي قابل مشاهده شرکت را به عنوان دي از ویژگیاند، تعداکلان اقتصادي در نظر گرفته نشده

هاي پیشین برگرفته شده است. متغیرهاي دهیم که از پژوهشمد نظر قرار می "متغیرهاي کنترل"

کنترلی براي بررسی کیفیت سود، شامل اندازه شرکت، اهرم مالی، رشد و چرخه عملیاتی 

  خواهد بود.

ها استفاده  ها به کل داراییاز نسبت کل بدهیگیري اهرم مالی براي اندازه :اهرم مالی
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 شده است.

معمولاً براي محاسبه متغیر اندازه شرکت از معیارهایی نظیر لگاریتم  :اندازه شرکت

شود اما با توجه به شرایط تورمی و نامربوط بودن ارقام  ها یا فروش استفاده می مجموع دارایی

عی ارزش بازار سهام شرکت به عنوان معیاري از اندازه ها در ایران از لگاریتم طبی تاریخی دارایی

 ).102: 1383شود (نمازي و خواجوي، شرکت استفاده می

 گیري متغیر کنترلی رشد از درصد تغییر در فروش استفاده شد.براي اندازه: رشد

چرخه عملیاتی نیز به عنوان متغیر کنترلی در نظر گرفته شده و به شرح  :چرخه عملیاتی

  ):12: 2010شود (دمرجیان و همکاران، حاسبه میزیر م

Operating Cycle = Log�
�

����

���
+

���
����

��
�                )6(  

S = فروش  

AAR = .میانگین حسابهاي دریافتنی 

CGS = .بهاي تمام شده کالاي فروش رفته 

AI = .میانگین موجودي کالا  

  

  جامعه آماري و نمونه پژوهش

در بورس اوراق بهادار   شده هاي پذیرفتهي این پژوهش، شامل کلیه شرکتآمار  يجامعه

اند. ، در بورس اوراق بهادار تهران فعالیت داشته1388 -1379هاي تهران است که طی سال

ماه  ها منتهی به پایان اسفندهایی هستند که: دوره مالی آن هاي انتخابی شامل شرکتشرکت

تغییر سال مالی و توقف عملیات نداشته باشند؛ جزء  1388تا  1379هاي باشد؛ طی سال

 1388تا  1379ها از سال ها نباشند؛ و اطلاعات مورد نیاز آنگذاري و بانکهاي سرمایه شرکت

هاي پذیرفته شده در هاي فوق از بین تمامی شرکتدر دسترس باشد. با توجه به محدودیت

ها مورد باقی ماند. از این رو، کل این شرکتشرکت  130بورس اوراق بهادار تهران تعداد 

هاي پژوهش ابتدا در گیري به عمل نیامد. بنابراین، فرضیهبررسی قرار گرفت و هیچ گونه نمونه

سطح کل صنایع و سپس در سطح صنایع مختلف مورد آزمون قرار خواهند گرفت. تقسیم بندي 

نشان داده شده  1شماره  نگارههاي موجود در هر صنعت در صنایع مختلف و تعداد شرکت
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  است.

  تعداد نمونه  صنایع زیر مجموعه  صنعت گروه صنعت

1 
-ماشینخودرو و 

 آلات

هاي برقی، خودرو و ، ماشین آلات و دستگاهآلات و تجهیزاتماشین

 ساخت قطعات
29  

 صنایع غذایی  2
، قند و شکر، محصولات غذایی و آشامیدنی به جز قند و شکر

 ابستهزراعت و خدمات و
14  

  17 فلزات اساسی، ساخت محصولات فلزي صنایع فلزي  3

4  
 و صنایع کانی

 معدنی

، هاي فلزياستخراج کانه، استخراج سایر معادن، کاشی و سرامیک

 سیمان، آهک و گچ، سایر محصولات کانی غیرفلزي
25  

 صنایع شیمیایی  5
، لاستیک و مواد و محصولات دارویی، محصولات شیمیایی

  ايهاي نفتی، کک و سوخت هسته فرآورده، پلاستیک
36  

 سایر صنایع  6
منسوجات، محصولات کاغذي، انتشار، چاپ و تکثیر، محصولات 

  هاي وابسته به آنچوبی، رایانه و فعالیت
9  

  130  

ره ره نگا آنگروه: 1 شما انی  و ا و فر ایع  اريبندي صن آم در نمونه  ها   

  هاو آزمون فرضیه ها ه و تحلیل دادهروش تجزی

در این پژوهش به منظور بررسی تاثیر نرخ تورم بر کیفیت سود، متغیرهاي مستقل و وابسته 

آزمون  1388-1379هاي مختلف و از سوي دیگر، در دوره زمانی از یک سو در میان شرکت

ي تجزیه و تحلیل اولیه برااستفاده شد.  "هاي ترکیبی داده"شوند که به این دلیل از روش می

هاي آماري و به منظور انجام آزمون 2010افزار اکسل ها و محاسبه متغیرهاي پژوهش از نرمداده

براي  استفاده شده است. 1/9نسخه  Stataو  7.1نسخه  Eviews مطرح شده از نرم افزارهاي

ه شد. براي تمام ) استفاد2002( 11لوین، لین و چوآزمونبررسی پایایی متغیرهاي پژوهش از 

بود که نشان دهنده پایا بودن متغیرهاي پژوهش در  0.05متغیرهاي پژوهش این آماره کمتر از 

  باشد. طول دوره مورد بررسی می

  

 هاآزمون فرضیه

هاي در ابتدا آزمون هر فرضیه نتایج مربوط به انتخاب نوع مدل آزمون، با استفاده از آزمون

-در سطح هر صنعت و در سطح کل صنایع نشان داده شده 14پاگان –، بروش 13سمنها ،12چاو

است و سپس نتایج آزمون مدل کلی رگرسیون و ضرایب جزئی متغیرها آورده شده است. با 
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ها سعی شده است که ضریب جزئی رگرسیون فقط براي متغیر نرخ توجه به حجم زیاد آزمون

 تورم در مدل آورده شود.

  

م و پایداري سود رابطه معناداري آزمون فرضیه اول: بین نرخ تور

 وجود دارد.

هاي هاي ترکیبی با استفاده از آزمونبراي انتخاب نوع آزمون مورد استفاده در داده

ها به شرح پردازیم که نتایج حاصل از آنسمن، بروش پاگان به انتخاب نوع آزمون میها چاو،

  باشد.می 2 نگاره

  

  صنعت
  ها معناداري آزمون

  انتخاب مدل
  پاگان –آزمون بروش   سمنها آزمون  آزمون چاو

  اثرات تصادفی  000/0  137/0  000/0 آلاتخودرو و ماشین

  اثرات تصادفی  000/0  147/0  000/0 غذایی

  اثرات تصادفی  015/0  156/0  011/0  فلزي

  اثرات تصادفی  000/0  884/0  000/0 کانی و معدنی

  اثرات تصادفی  000/0  349/0  000/0  شیمیایی

  اثرات مشترك  807/0  000/1  262/0  سایر صنایع

  اثرات تصادفی  000/0  000/1  000/0  کل صنایع

 : نتایج انتخاب نوع آزمون فرضیه اول2شماره نگاره

 
شود نوع آزمون براي هر یک از صنایع و کل صنایع فوق مشاهده می نگارههمانطور که 

-جه به نوع آزمون انتخاب شده به بررسی رگرسیون مدل پرداخته میمشخص شده است. با تو

  ذیل به صورت مختصر آورده شده است. نگارهشود که نتایج حاصل از آن در 

شود که در و معناداري آن، مشاهده می Fبا بررسی مدل کلی رگرسیون با توجه به آماره 

در حالت کلی معنادار است. اما  ) مدل کلی رگرسیون6تمام صنایع به جزء سایر صنایع (صنعت

شود که ضریب جزئی نرخ تورم در مدل رگرسیون مشاهده می tبا توجه به معناداري آزمون 

) این ضریب از نظر آماري معنادار است. بنابراین 1آلات (صنعتفقط در صنعت خودرو و ماشن

آلات و ماشین فرضیه اول مبنی بر وجود رابطه بین تورم و پایداري سود در صنعت خودرو
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باشد که نشان دهنده این است که با افزایش نرخ شود این رابطه از نوع مثبت میپذیرفته می

یابد. اما این فرضیه  آلات نیز افزایش میهاي صنایع خودرو و ماشینتورم، پایداري سود شرکت

نیز حاکی معنا است. ضریب دوربین واتسون هر صنعت در سایر صنایع و همچنین کل صنایع بی

  دهد.از عدم وجود همبستگی متغیرهاي مستقل را نشان می

  

ت
نع

ص
  

  ضریب جزئی نرخ تورم  مدل کلی رگرسیون

 Fآماره 
معناداري 

 Fآزمون 
  ضریب تعیین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب 

دوربین 

  واتسون

  معناداري t آماره  ضریب

1 15/4 000/0 348/0  264/0  11/2  001/0  44/2  015/0  

2  99/4  000/0  426/0  340/0  501/1  0006/0  573/0  567/0  

3  07/4  001/0  11/0  083/0  781/1  0004/0 -  067/0 -  501/0  

4  746/3  000/0  33/0  242/0  09/2  000/0  048/0  961/0  

5  76/10  000/0  574/0  521/0  829/1  001/0  906/0  365/0  

6  272/0  92/0  015/0  042/0-  56/1  0003/0  361/0  718/0  

541/0  000/0  25/10  کل  488/0  858/1  0008/0  56/1  118/0  

ره گا ره ن ه اول: 3 شما ی فرض ورم  ت خ  نر جزئی  ون و ضریب  ی مدل کلی رگرس ون  م آز یج  تا ن  

  مدل ارائه شده رابطه نرخ تورم با پایداري سود در سطح کل صنایع به شرح زیر است:

AQ = 0/0008 IR – 0/0002 SIZE – 0/0001 LEV + 0/0001 GROWT H – 0/0039 OC + 0/067  

  

آلات وجود  دلیل احتمالی رابطه مثبت نرخ تورم با کیفیت سود در صنعت خودرو و ماشین

هاي پولی و باشد. تورم موجب افت ارزش دارایی هاي غیر پولی در این صنعت میدارایی

شود. به و یا موجودي کالا میهاي ثابت هاي غیر پولی مانند داراییافزایش ارزش دارایی

هاي غیر پولی هاي پولی، ارزش دارایی عبارت دیگر در اثر کاهش ارزش پول در مقابل دارایی

شود بهاي تمام شده به یابد و به دلیل آنکه در ایران حسابداري تورمی انجام نمیافزایش می

گرفتن تورم افزایش  شود و حال آنکه فروش شرکت با در نظرقیمت خریدهاي قبلی لحاظ می

ها یابد. در این حالت فاصله بهاي تمام شده و فروش زیاد شده و موجب افزایش سود شرکتمی

شود. این امر تا زمانی که شرکت مواد اولیه خود را به قیمت جاري خریداري کند موجب  می
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ت و آلا شود. افزایش فروش و وجود اموال و ماشین هاي این صنعت میافزایش سود شرکت

تجهیزات زیاد در صنعت خودرو و ماشین آلات باعث شده است که در مدل ارائه شده براي 

یابد و در نتیجه پایداري ارزیابی پایداري سود، باقیمانده حاصل از مدل رگرسیون کاهش می

یابد. در دیگر صنایع و نیز سود به عنوان معیار ارزیابی کیفیت سود در این صنعت افزایش می

  باشد ولی از نظر آماري معنادار نیست. یع این رابطه به دلایل ذکر شده مثبت میکل صنا

بینی کنندگی سود رابطه بین نرخ تورم و ارزش پیشآزمون فرضیه دوم: 

 معناداري وجود دارد.

هاي هاي ترکیبی با استفاده از آزمونبراي انتخاب نوع آزمون مورد استفاده در داده

ها به شرح پردازیم که نتایج حاصل از آنن به انتخاب نوع آزمون میسمن، بروش پاگاها چاو،

  باشد.می 4 نگاره

  

  صنعت

  ها معناداري آزمون

  انتخاب مدل
  پاگان –آزمون بروش   سمنها آزمون  آزمون چاو

  اثرات ثابت  321/0  000/0  001/0 آلاتخودرو و ماشین

  اثرات ثابت  815/0  031/0  033/0 غذایی

  اثرات ثابت  000/0  015/0  000/0  فلزي

  اثرات تصادفی  226/0  000/1  000/0 کانی و معدنی

  اثرات ثابت  013/0  000/0  000/0  شیمیایی

  اثرات ثابت  538/0  000/0  000/0  سایر صنایع

  اثرات تصادفی  000/0  000/1  000/0  کل صنایع

ره ره نگا آزمون ف: 4شما انتخاب نوع  ایج  ت من دو رضیه   

  

به بررسی ضرایب جزئی رگرسیون  4شماره  نگارهبا توجه به نوع آزمون انتخاب شده در 

  ذیل به صورت مختصر آورده شده است. نگارهشود که نتایج حاصل از آن در  مدل پرداخته می
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  ضریب جزئی نرخ تورم  مدل کلی رگرسیون

 Fآماره 
معناداري 

 Fآزمون 

ضریب 

  تعیین

 ضریب تعیین

  تعدیل شده

ضریب دوربین 

  واتسون
  معناداري tآماره   ضریب

1 90/2 000/0 279/0  183/0  09/2  002/0-  5/1-  134/0  

2  33/2  002/0  269/0  154/0  30/2  002/0  25/1  212/0  

3  09/4  000/0  38/0  28/0  995/1  0002/0  123/0  900/0  

4  59/56  000/0  582/0  572/0  529/1  0002/0 -  203/0-  838/0  

5  414/5  000/0  411/0  335/0  261/2  001/0-  744/0-  456/0  

6  43/23  000/0  813/0  779/0  07/2  0001/0 -  048/0-  961/0  

257/0  000/0  73/74  کل  254/0  834/1  0007/0 -  009/1-  313/0  

ه دوم: نتایج آزمون مدل کلی رگرسیون و ضریب جزئی نرخ تورم فرضی5 شماره نگاره  

  

شود که در و معناداري آن، مشاهده می Fبا بررسی مدل کلی رگرسیون با توجه به آماره 

سطح هر صنعت و نیز در سطح کل صنایع مدل کلی رگرسیون در حالت کلی معنادار است. اما 

شود که ضریب جزئی نرخ تورم در مدل رگرسیون مشاهده می tبا توجه به معناداري آزمون 

باشد و فرضیه سطح هیچ کدام از صنایع و نیز در سطح کل صنایع معنادار نمیاین ضریب در 

بینی کنندگی سود، در سطح هیچ دوم مبنی بر وجود رابطه معنادار بین نرخ تورم و ارزش پیش

شود. ضریب دوربین واتسون هر صنعت نیز یک از صنایع و نیز در سطح کل صنایع تائید نمی

دهد. مدل ارائه شده رابطه نرخ متغیرهاي مستقل را نشان می حاکی از عدم وجود همبستگی

  بینی کنندگی سود در سطح کل صنایع به شرح زیر است: تورم با ارزش پیش

  
CF = 0/3916 OPIN – 0/0007 IR + 0/0144 SIZE – 0/0158 LEV – 0/0004 GROWT H  

– 0/0052 OC – 0/0036  

  

-ها در دورهروش شرکت، سود عملیاتی شرکتبه دلیل تاثیر تورم بر بهاي تمام شده و ف

بینی  توان از سود عملیاتی دوره جاري براي پیش شود و دیگر نمیهاي مختلف، متفاوت می

جریان وجه نقد دوره آتی استفاده کرد، چرا که سود عملیاتی دوره بعد با افزایش تورم، افزایش 

بینی دهد حال آنکه در معیار ارزش پیشیکند و جریان وجه نقد را نیز تحت تاثیر قرار مپیدا می
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بینی جریان وجه نقد آتی شرکت استفاده کنندگی سود، از سود عملیاتی دوره جاري براي پیش

بینی کنندگی سود در  عدم وجود رابطه معنادار بین نرخ تورم و ارزش پیش ،شود. بنابراینمی

بوط شدن سود عملیاتی دوره جاري نامر سطح هر صنعت و در سطح کل صنایع، احتمالاً به دلیل

  هاي با نرخ تورم بالا است.بینی جریان وجه نقد دوره آتی شرکت، در دورهبراي پیش

  

بین نرخ تورم و صادقانه گزارش نمودن سود رابطه آزمون فرضیه سوم: 

 معناداري وجود دارد.

هاي ز آزمونهاي ترکیبی با استفاده ابراي انتخاب نوع آزمون مورد استفاده در داده

ها به شرح پردازیم که نتایج حاصل از آنسمن، بروش پاگان به انتخاب نوع آزمون میها چاو،

  باشد.می 6 نگاره

  صنعت

  ها معناداري آزمون

  انتخاب مدل
  پاگان –آزمون بروش   سمنها آزمون  آزمون چاو

  اثرات مشترك  211/0  000/1  079/0 آلاتخودرو و ماشین

  اثرات ثابت  231/0  000/0  000/0 غذایی

  اثرات مشترك  886/0  000/1  109/0  فلزي

  اثرات مشترك  244/0  000/1  493/0 کانی و معدنی

  اثرات مشترك  278/0  000/1  121/0  شیمیایی

  اثرات تصادفی  504/0  000/1  048/0  سایر صنایع

  اثرات تصادفی  541/0  000/1  011/0  کل صنایع

  : نتایج انتخاب نوع آزمون فرضیه سوم6 شماره نگاره

  

شود نوع آزمون براي هر یک از صنایع و کل صنایع فوق مشاهده می نگارههمانطور که 

-مشخص شده است. با توجه به نوع آزمون انتخاب شده به بررسی رگرسیون مدل پرداخته می

  ده شده است.ذیل به صورت مختصر آور نگارهشود که نتایج حاصل از آن در 
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ت
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ص
  

  ضریب جزئی نرخ تورم  مدل کلی رگرسیون

 Fآماره 
معناداري 

 Fآزمون 

ضریب 

  تعیین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب دوربین 

  واتسون
  معناداري tآماره   ضریب

1 75/5 000/0 124/0  103/0  255/2  66/1  066/1  28/0  

2  93/2  000/0  330/0  217/0  084/2  03/1-  63/0-  52/0  

3  99/1  05/0  079/0  039/0  255/2  86/4-  70/0-  48/0  

4  55/9  000/0  216/0  193/0  20/2  76/4-  51/3  000/0  

5  078/2  045/0  0396/0  020/0  287/2  76/1-  374/0-  708/0  

6  28/3  003/0  218/0  152/0  337/2  57/1-  67/0-  50/0  

023/0  000/0  41/4  کل  018/0  237/2  213/2-  365/1-  172/0  

: نتایج آزمون مدل کلی رگرسیون و ضریب جزئی نرخ تورم فرضیه سوم7 شماره نگاره  

  

شود که در و معناداري آن، مشاهده می Fبا بررسی مدل کلی رگرسیون با توجه به آماره 

سطح هر صنعت و نیز در سطح کل صنایع مدل کلی رگرسیون در حالت کلی معنادار است. اما 

شود که ضریب جزئی نرخ تورم در مدل رگرسیون مشاهده می tوجه به معناداري آزمون با ت

این ضریب فقط در سطح صنایع کانی و معدنی معنادار است. رابطه نرخ تورم با صادقانه 

باشد این بدان معنی است گزارش نمودن سود در این صنعت از نوع رابطه منفی و معنادار می

-شود و کیفیت سود شرکتمعیار صادقانه گزارش نمودن سود کم می که با افزایش نرخ تورم

کند. در سطح سایر صنایع و نیز سطح کل صنایع هاي صنعت کانی و معدنی کاهش پیدا می

شود. ضریب دوربین رابطه معنادار بین نرخ تورم و صادقانه گزارش نمودن سود تائید نمی

دهد. مدل گی متغیرهاي مستقل را نشان میواتسون هر صنعت نیز حاکی از عدم وجود همبست

  ارائه شده رابطه نرخ تورم با صادقانه گزارش نمودن سود در سطح کل صنایع به شرح زیر است:

  

RET= -0/000 E + 0/000 DE – 2/213 IR + 42/83 SIZE + 11/82 LEV + 0/204 GROWT H  
+ 40/06 OC – 85/29  

  

ط در صنایع کانی و معدنی، بین نرخ تورم و هاي پژوهش حاکی از آن است که فقیافته
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به بیان دیگر با افزایش تورم، صادقانه گزارش نمودن سود رابطه منفی و معناداري وجود دارد. 

ها پس از مدت زمانی بدون اینکه افزایش واقعی سودآوري را به همراه سود اسمی شرکت

ابد، قیمت اسمی سهام نیز افزون ییابد. وقتی سود اسمی افزایش می داشته باشد، افزایش می

یابد و بر شود. بازده واقعی سهام کاهش میخواهد شد که موجب کاهش ارزش ذاتی سهام می

ها تواند تورم را پوشش دهد و کیفیت سود شرکتگذاري در سهام نمیاین اساس، سرمایه

ادار در سطح کل هاي پژوهش نیز حاکی از وجود رابطه منفی اما غیرمعنیابد. یافتهکاهش می

و فرضیه فرعی نهم باشد اما این رابطه تنها در صنعت کانی و معدنی معنادار می باشد.صنایع می

تنها ها پژوهش مبنی بر وجود رابطه معنادار بین نرخ تورم و صادقانه گزارش نمودن سود شرکت

نعت دیگر این شود و در سطح کل صنایع و نیز پنج صید میائتصنایع کانی و معدنی در سطح 

  شود.فرضیه تائید نمی

  

موقع گزارش نمودن سود رابطه بین نرخ تورم و بهآزمون فرضیه چهارم: 

 معناداري وجود دارد.

هاي هاي ترکیبی با استفاده از آزمونبراي انتخاب نوع آزمون مورد استفاده در داده

ها به شرح ایج حاصل از آنپردازیم که نتسمن، بروش پاگان به انتخاب نوع آزمون میها چاو،

  باشد.می 8 نگاره

  صنعت

  ها معناداري آزمون

  انتخاب مدل
  پاگان –آزمون بروش   سمنها آزمون  آزمون چاو

  اثرات تصادفی  000/0  207/0  000/0 آلاتخودرو و ماشین

  اثرات ثابت  000/0  024/0  000/0 غذایی

  اثرات تصادفی  000/0  827/0  001/0  فلزي

  اثرات تصادفی  000/0  55/0  000/0 یکانی و معدن

  اثرات تصادفی  000/0  260/0  000/0  شیمیایی

  اثرات ثابت  000/0  000/0  000/0  سایر صنایع

  اثرات تصادفی  000/0  000/1  000/0  کل صنایع

: نتایج انتخاب نوع آزمون فرضیه چهارم8 شمارهنگاره   

شود نوع آزمون براي هر یک از صنایع و کل صنایع مشاهده میفوق  نگارههمانطور که 

 مشخص شده است. با توجه به نوع آزمون انتخاب شده به بررسی رگرسیون مدل پرداخته
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  ذیل به صورت مختصر آورده شده است. نگارهشود که نتایج حاصل از آن در  می

  

ت
نع

ص
  

  ضریب جزئی نرخ تورم  مدل کلی رگرسیون

 Fآماره 
ري معنادا

 Fآزمون 

ضریب 

  تعیین

ضریب تعیین 

  تعدیل شده

ضریب دوربین 

  واتسون
  معناداري tآماره   ضریب

1 267 000/0 905/0  902/0  25/2  5067-  06/1-  287/0  

2  21/13  000/0  701/0  648/0  954/1  3350  82/1  070/0  

3  77/13  000/0  46/0  43/0  90/1  4151-  11/2-  036/0  

4  9/58  000/0  711/0  699/0  42/2  544 422/0  672/0  

5  396/0  000/0  919/0  916/0  511/1  1784-  09/1  273/0  

6  3/20  000/0  816/0  776/0  63/1  864-  43/2-  017/0  

89/0  000/0  1053  کل  89/0  18/2  1655-  294/1-  195/0  

تورم فرضیه چهارم : نتایج آزمون مدل کلی رگرسیون و ضریب جزئی نرخ9 شماره نگاره  

  

شود که در و معناداري آن، مشاهده می Fبا بررسی مدل کلی رگرسیون با توجه به آماره 

سطح هر صنعت و نیز در سطح کل صنایع مدل کلی رگرسیون در حالت کلی معنادار است. با 

شود که این ضریب جزئی نرخ تورم در مدل رگرسیون مشاهده می tتوجه به معناداري آزمون 

موقع گزارش ضریب در سطح صنایع فلزي و سایر صنایع معنادار است. رابطه نرخ تورم با به

باشد این بدان معنی نمودن سود در صنایع فلزي و سایر صنایع از نوع رابطه منفی و معنادار می

شود و کیفیت سود این موقع گزارش نمودن سود کم می است که با افزایش نرخ تورم معیار به

کند. اما در سطح سایر صنایع و نیز سطح کل صنایع رابطه معنادار بین نیز کاهش پیدا میصنایع 

شود. ضریب دوربین واتسون هر صنعت نیز موقع گزارش نمودن سود تائید نمینرخ تورم و به

دهد. مدل ارائه شده رابطه نرخ حاکی از عدم وجود همبستگی متغیرهاي مستقل را نشان می

  ع گزارش نمودن سود در سطح کل صنایع به شرح زیر است:موق تورم با به

  

E = -53540 NEG -15/6 RET -123/8 RN -1655 IR + 72776 SIZE + 2116 LEV  
+ 534 GROWTH + 3813 OC + 0/947 E(-1) -320736  
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موقع گزارش  در سطح صنایع فلزي و سایر صنایع رابطه منفی و معناداري بین نرخ تورم و به

د وجود دارد. به بیان دیگر با افزایش تورم در صنایع فلزي و سایر صنایع، سود اسمی نمودن سو

ها پس از مدت زمانی بدون اینکه افزایش واقعی سودآوري را به همراه داشته باشد، شرکت

یابد، قیمت اسمی سهام نیز افزون خواهد شد که یابد. وقتی سود اسمی افزایش می افزایش می

یابد و بر این شود، در نتیجه بازده واقعی سهام کاهش میذاتی سهام میموجب کاهش ارزش 

موقع گزارش نمودن تواند تورم را پوشش دهد و معیار بهگذاري در سهام نمیاساس، سرمایه

  یابد.ها به عنوان یکی از معیارهاي کیفیت سود، کاهش میسود شرکت

  

 گیرينتیجه

گذاري افراد دارد. در ي سرمایهدي جامعه و نحوهتورم تاثیر به سزایی در شرایط اقتصا

هاي آن،  شرایط تورمی بدیهی است حفظ قدرت خرید بسیار حائز اهمیت است که از جمله راه

توان به داد و ستد سهام به عنوان هاي پربازده است که از آن میان می گذاري در فعالیت سرمایه

  گذاري اشاره کرد.یک گزینه سرمایه

گذاري افراد بدون شک ي سرمایهه تاثیر تورم بر شرایط اقتصادي جامعه و نحوهبا توجه ب

گذارد. در این پژوهش تاثیر نرخ تورم تورم در بازار بورس و بخصوص هر شرکت نیز تاثیر می

هاي بورس اوراق بهادار تهران بررسی شد. براي ارزیابی کیفیت سود  بر کیفیت سود شرکت

ه شد که تاثیر نرخ تورم بر هر یک از معیارها بررسی شد. نرخ تورم در چهار معیار در نظر گرفت

هیچ کدام از معیارهاي انتخاب شده کیفیت سود در سطح کل صنایع تاثیر معناداري نداشت، اما 

با بررسی آن در سطح هر صنعت مشاهده کردیم که در برخی صنایع رابطه معناداري بین 

جود دارد. در برخی صنایع این رابطه از نوع مثبت و در معیارهاي کیفیت سود و نرخ تورم و

برخی صنایع منفی بود. در صنایع کانی و معدنی با صادقانه گزارش نمودن سود، در صنایع فلزي 

موقع گزارش نمودن سود، این رابطه منفی است. رابطه منفی به دلیل این و سایر صنایع نیز با به

یابد اما ارزش ذاتی سهام کاهش ها افزایش میسمی شرکتاست که با افزایش نرخ تورم، سود ا

آلات، پایداري سود شود. در صنعت خودرو و ماشینیابد که موجب کاهش کیفیت سود میمی

  یابد.شرکت با افزایش نرخ تورم افزایش می
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 پیشنهادهاي پژوهش

  پیشنهادهاي کاربردي پژوهش

هاي خود، گیريشود در تصمیمشنهاد میگذاران بورس اوراق بهادار تهران پیبه سرمایه .1

فقط به معیارهاي داخلی هر شرکت اکتفا نکنند و تاثیر عوامل اقتصادي مانند نرخ تورم، 

  ها، مورد توجه قرار دهند. شرکت کیفیت سودرا بر 

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران نیز باید تاثیر عوامل مدیران شرکت .2

هاي خود مد نظر قرار گیريود، قیمت و بازده سهام را در تصمیماقتصادي بر فروش، س

 دهند.

دهد با در نظر گرفتن معیارهاي متفاوت براي ارزیابی همانطور که نتایج پژوهش نشان می .3

براي ارزیابی کیفیت سود کنیم. بنابراین، کیفیت سود به نتایج متفاوت دست پیدا می

معیار  باید به طور همزمان از چندین و کردفاده تنها از یک معیار استنباید ها شرکت

 .ردکیفیت سود استفاده ک رزیابیمختلف براي ا

  

  هاي آتیپیشنهادهایی براي پژوهش

ها با توجه به ارتباط نزدیک حسابداري و اقتصاد و تاثیرگذاري و تاثیرپذیري متغیرهاي آن

هاي د که براي انجام پژوهشاز یکدیگر، کماکان موضوعات مختلفی در این زمینه وجود دار

  تواند حائز اهمیت باشد.آتی می

صادرات، واردات، حجم  نرخ ارز، قیمت نفت، رابطه دیگر متغیرهاي کلان اقتصادي مانند .1

هاي پذیرفته شده در بورس بررسی نقدینگی، قیمت طلا و سکه بر کیفیت سود شرکت

  شود.

  رهاي کلان اقتصادي بررسی شود.رابطه دیگر معیارهاي ارزیابی کیفیت سود با متغی .2

تاثیر متغیرهاي خرد اقتصادي مرتبط با هر شرکت مانند سود حسابداري، بازده سهام و  .3

  قیمت سهام بر متغیرهاي کلان اقتصادي بررسی شود.

-گذاران براي تصمیمتاثیر متغیرهاي کلان اقتصادي بر سایر معیارهاي ارزیابی سرمایه .4

 شرکت، سود حسابداري و غیره بررسی شود. هاي خود مانند نقدینگیگیري
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

  محرکهاي ارزش حسابداري و بازده سهام  ینرابطه ب یینتع

  *خرم  یلاسماع

  یبهشت یدکارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه شه

  یسربند جوشقان یمجتب

     دانشگاه آزاد اسلامی واحد کاشان کارشناسی ارشد حسابداري

      چکیده

راستا  ین. در همباشد می یه گذارانسرما يفراهم کردن اطلاعات مربوط برا ی،مال يها از اهداف صورت یکی

انجام شده است.  يبازار سرمایه و اطلاعات حسابدار يها شاخص یانارتباط م یجهت بررس یاديز یقاتتحق

حاضر در بورس  يها شرکت درتباط اطلاعات حسابداري محرك ارزش و بازده سهام ار یرو به بررس یشپ یقتحق

گذاري و  مدیریت عملیاتی، مدیریت سرمایه یرمنظور از سه متغ ینا ياوراق بهادار تهران پرداخته است. برا

 محرك ارزش شرکت استفاده شد و يجهت اطلاعات حسابداراي  مدیریت سرمایه درگردش به عنوان نماینده

 یجقرار گرفت. نتا یمورد بررس 1389 یال 1385 يها سال یط بورمز يها با بازده سهام شرکتها  ارتباط آن یزانم

ي مربوط به ها نسبت ینشده در بورس اوراق بهادار تهران ب یرفتهپذ يها از آن است که در شرکت یحاک یقتحق

سهام رابطه وجود دارد. همچنین نتایج نشان داد ي مدیریت عملیاتی و مدیریت سرمایه درگردش با بازده ها سیاست

داراي ها  ي مربوط به مدیریت عملیاتی نیز نسبت بازده فروش و اهرم مالی نسبت به سایر نسبتها از بین نسبت که

ي مربوط به مدیریت سرمایه گذاري شرکت با ها باشند. از طرف دیگر بین نسبت-رابطه قوي تري با بازده سهام می

  داري یافت نشد. رابطه معنی بازده سهام

 محرك ارزش، مدیریت عملیاتی، مدیریت سرمایه ي: بازده سهام، اطلاعات حسابداریديکل يها واژه

  شگذاري و مدیریت سرمایه درگرد
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  مقدمه و بیان موضوع

هاي بالقوه و مناسب براي  هاي اخیر بازار بورس اوراق بهادار یکی از فرصت در سال

نیازمند دسترسی به منابع اطلاعاتی  گیري صحیح در این بازار است. تصمیم گذاري بوده سرمایه

باشد. یکی از مفیدترین و در  مناسب و همچنین آشنایی با چگونگی استفاده از این اطلاعات می

باشد.  ها می هاي مالی (حسابرسی شده) شرکت ترین منابع اطلاعات، صورت عین حال در دسترس

ها  لاعات مفیدي درباره وضعیت مالی و وضعیت سودآوري شرکتهاي مالی حاوي اط صورت

هاي مالی استخراج شده  هاي مالی نسبت کارگیري اطلاعات صورت باشند. یکی از ابزارهاي به می

  باشد. ها می از این صورت

هاي مربوط به مدیریت عملیاتی، مدیریت هایی در مورد حوزه تاثیر سیاستاین تحقیق دیدگاه

کند. در این راستا، تحقیق ري و مدیریت سرمایه در گردش بر بازده سهام را فراهم میگذاسرمایه

ها که محرك هاي مالی شرکتهاي حسابداري موجود در صورتحاضر تاثیر آن دسته از داده

مورد بر بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران  هاي مالی در قالب نسبت ارزش شرکت هستند را

  دهد. یقرار مبررسی 

باشد. بورس اوراق بهادار میگذاري  سرمایههاي وکار امروزي، یکی از گزینهدر دنیاي کسب

تواند  می گذاري به نحو صحیح و بر پایه اطلاعات درست انجام گیرددر صورتی که این سرمایه

در   اطـلاعـاتـی  منـد بـه علاقه  گذاران گذار نماید. در این راستا، سرمایهبازده خوبی را نصیب سرمایه

بر   نیاز دارند که  اطلاعاتی  به  باشند و خود می  هاي گذاري سرمایه  و بـازده  ذاتـی  مـورد ریسـک

  کنند و عملکرد مدیریت  گیري تصمیم  سهام  یا فروش  نگهداري بتوانند در مورد خرید،  آن  اساس

قرار دهند (کمیته   مورد ارزیابی  هامسود س  پرداخت  را جهت  واحد تجاري  و توان  واحد تجاري

اطلاعاتی ). بنابراین، باید به دنبال راهی براي بر طرف ساختن نیازهاي 1387،حسابرسی فنی سازمان

  بود. و سایر ذینفعان گذاران سرمایه

 گذاري بهینه، کیفیت اطلاعات حسابداري است؛ چرا که به یکی از عوامل موثر بر سرمایه

اطلاعات  بودن مفید بررسی به سرمایه بازار حوزه در تحقیقات از تجربی بسیاري لحاظ

بودن اطلاعات  مفید از حاکی این تحقیقات، نتایج. اند پرداخته گذاران حسابداري براي سرمایه

علاوه بر این، اطلاعات حسابداري  .باشد می گذاران براي سرمایه ها حوزه از بسیاري در حسابداري
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کند که  گذاران بالقوه و بالفعل اطلاعاتی ارائه می به سرمایه ی درآمده وهاي مال در قالب گزارش

، لذاکند.  هاي نقدي آتی، کمک می دریافت ریسکو  بندي ، زمانبالغآنها در ارزیابی مبه 

آید و  گذاران به حساب می ترین منابع اطلاعاتی براي سرمایهاطلاعات حسابداري یکی از مهم

اطلاعات حسابداري به  عمدتا ها شرایط اقتصادي عملیات شرکتبه  ردنبپی براي گذاران  سرمایه

هاي پذیرفته شده در بورس ملزم به از آنجایی که شرکت )1389(کوکب زاده، کنند مالی اتکا می

تواند به عنوان یکی از هاي مالی میباشند، این صورتهاي مالی حسابرسی شده میارائه صورت

گذاران در بازار بورس عمل کرده و اطلاعاتی را در مورد سرمایه ا برايمنابع اطلاعاتی قابل اتک

هاي رشد، ادامه حیات واحد تجاري و هاي نقدي آتی، فرصتقابلیت سودآوري شرکت، جریان

  کند.غیره فراهم می

ها اطلاعاتی در مورد وضعیت مالی، نتایج هاي مالی اساسی شرکتامروزه، در صورت

شود. اما، در حال حاضر بسیاري از افراد سرمایه نقدي واحد تجاري ارائه می هايعملکرد و جریان

جهت ارزیابی وضعیت ها  گذار از دانش و مهارت کافی در استفاده از صورتهاي مالی شرکت

گذاري در شرکت مربوطه برخوردار نبوده و نمی دانند کدام شرکت و ریسک و بازده سرمایه

هاي مالی را جهت برآوردن نیازهاي فوق مورد استفاده قرار صورت دسته از ارقام منتشر شده در

  دهند.

 تاثیر مختلفی عوامل از که است پیچیده و مهم مفاهیم از یکی سهام از سوي دیگر، بازده 

، سیاسی، اقتصادي شرایط تغییرات شامل عواملی از متاثر توان می را سهام بازده .پذیرد می

 اقلام و بویژهها  دارائی بازده، ریسک سهام، خرید در هیجانی يها واکنش اجتماعی، فرهنگی،

 .دانست دست این دیگر از عوامل بسیاري و آنها توسط شده ارائه اطلاعات و مالی يها صورت

 سرمایه براي مناسب و ابزاري قوي تکنیک یک حسابداري متغیرهاي تحلیل و تجزیه امروزه

 نیز و آینده بینی پیش و حال، عملکرد گذشته، ابیارزی و بهتر چه هر شناخت جهت در گذاران

  )1388( لشگري و شریف جدیدي، .است آتی بازده

هاي حسابداري لذا مسئله اصلی تحقیق حاضر تعیین مربوط بودن، همسویی و همبستگی داده

 ي منتخب پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها محرك ارزش با بازده سهام شرکت

  باشد. می
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عبارت دیگر این تحقیق در پی یافتن رابطه معنی دار بین اطلاعات حسابداري محرك  به

بازده سهام شرکتها بینی  پیشست تا مشخص شود سرمایه گذاران در ها ارزش و بازده سهام شرکت

ها را مد نظر قرار داده و هاي مالی شرکتکدام دسته از اطلاعات حسابداري منتشر شده در صورت

  ن به این اطلاعات به عنوان یکی از منابع اطلاعاتی اتکا نمایند.تا چه میزا

ي مربوط به مدیریت عملیاتی، ها که سیاستاي  هیی در مورد گسترها دیدگاه حاضر تحقیق 

 کند. می و مدیریت سرمایه در گردش بر بازده سهام تاثیر دارد، فراهمگذاري  سرمایهمدیریت 

کند که منجر به افزایش ارزش یک شرکت شده و در  می یتحقیق حاضر عواملی را بررسهمچنین 

ي ها ژه روي ارقام موثر صورتنماید. این تحقیق به وی می نتیجه به افزایش ثروت سهامداران کمک

شود که آیا  می کند. به علاوه، این موضوع نیز بررسی می مالی بر ارزش سهام شرکت تمرکز

دهند. به  می ت، اطلاعات حسابداري را مد نظر قرارسرمایه گذاران در هنگام ارزیابی سهام شرک

و گذاري  سرمایهي مربوط به مدیریت عملیاتی، مدیریت ها که سیاستاي  ههمین منظور گستر

  گیرد. می دهد مورد بررسی قرار را تحت تاثیر قرار میها  مدیریت سرمایه در گردش ارزش شرکت

ها با ارزش یک شرکت  رزش بازار شرکتکارایی بازار سرمایه به واسطه گستره سازگاري ا

ها برآورد شود ارزیابی  هاي مالی شرکت تواند بر اساس ارقام حسابداري موجود در صورت می که

هاي حسابداري که شامل دو یا تعداد بیشتري از ارقام حسابداري هستند کمتر در  گردد. نسبت می

یک مقیاس عینی از ها  فت که این نسبتتوان پذیر معرض اهداف مدیریت سود هستند. بنابراین، می

  کنند. می موقعیت و عملکرد مالی شرکت ارائه

باشد. از این  محیط تجاري ایران سطح بالاي تمرکز مالکیت دولتی می یک مشخصه بارز

گذاران و الزامات  گذشته، بازار سرمایه به طور خاص توسعه یافته نیست، حال آنکه حقوق سرمایه

ها سطوح بالایی از مدیریت سود را  رود شرکت درون چنین محیطی انتظار میقانونی ضعیف است. 

  ارائه نمایند.

ي مربوط به مدیریت عملیاتی، مدیریت ها این تحقیق، از طریق آزمون ارتباط میان سیاست

در بازار سرمایه، به بررسی کارایی  ي سهامها و مدیریت سرمایه در گردش با بازدهگذاري  سرمایه

  کند. می مایه کمکبازار سر
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   تحقیق هپیشینمروري بر مبانی نظري و 

دهند و ي ارزش آن دسته از عواملی هستند که ارزش شرکت را تحت تاثیر قرار میها محرك

 همچنین و )1992(1کاستا و مرامور يها گذارند. یافتهاز همین رو بر ثروت سهامداران تاثیر می

 بازده داشتند می بیان (که خود قبل از تحقیقات اغلب فرض برخلاف )1998(2پاهور و مرامور

 تأیید را غیرخطی رابطه یک است)، وجود ارتباط در مالی متغیرهاي با خطی صورت به سهام

 بر منطبق و بوده مهم بسیار سهام، بازده و مالی بین متغیرهاي روابط بودن غیرخطی نمودند. واژه

  .)1385،باشد(کرمی و دیگران می 3دونالدسون يها یافته

هاي ایجاد شده توسط صنایع گوناگون  کشور مختلف ارزش 10) براي 2002( 4لیو و همکاران

را بر اساس چهار محرك ارزش معمول موجود تجزیه و تحلیل کردند. این چهار محرك شامل 

سود، جریانات نقدي، سود هر سهم و فروش بودند. نتایج به طور اساسی نشان دادند که این 

  شدند. به طور اساسی به قیمت سهام مشاهده شده نزدیک می ها ارزیابی

 ارتباط میان ارزش حقوق 1990) پی بردند که در نیمه دوم سال 2003( نو همکارا 5کور

ي مشابهی از کاهش ها ي قبلی متفاوت بود . یافتهها صاحبان سهام و متغیرهاي مالی سنتی از دوره

) مستند شده 1999( 6سط فرانسیس و شیپري ارزش حسابداري توها مقدار ارتباط محرك

   ).2010است(کریستی و چلوس،

» رایج ترین اشتباهات در ارزیابی شرکتها« ) در تحقیقی تحت عنوان2007(7پابلو فرناندز

شمارد. ارزش  ي ریسک و بهره برمیها عوامل اصلی موثر بر ارزش شرکت را رشد، بازده، نرخ

 تلازم براي حقوق صاحبان سهام بستگی دارد. در حقیق شرکت به جریانهاي نقدي آتی و بازده

و رشد شرکت بستگی دارد. در هر حال ها  ي نقدي آتی به بازده سرمایه گذاريها رشد جریان

بازده لازم براي حقوق صاحبان سهام به متغیري بستگی دارد که تحت کنترل شرکت نیست؛ نرخ 

توان به دو ریسک عملیاتی و ریسک  یم بهره بدون ریسک، و ریسک حقوق صاحبان سهام که

  مالی تقسیم کرد.
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  )2007منبع:فرناندز(

) ها دهد که ارزش حقوق صاحبان سهام به عوامل اصلی (محرك ارزش می فوق نشان نگاره

ي نقدي آتی مورد انتظار؛ بازده مطلوب حقوق صاحبان سهام و ارتباط با ها بستگی دارد: جریان

، رشد شرکت، نرخ بهره بدون ها گذاري سرمایهتواند به بازده  می وبه خودبازار. این عوامل نیز به ن

ریسک، صرف ریسک بازار، ریسک عملیاتی و ریسک مالی تقسیم شود. اما این عوامل هنوز 

خیلی کلی هستند. این خیلی مهم است که یک شرکت پارامترهاي بنیادي که بیشترین تاثیر را 

رزش دارند را شناسایی نماید. بدیهی است که اهمیت هر عامل روي ارزش سهام آن و روي ایجاد ا

  براي واحدهاي تجاري مختلف متفاوت خواهد بود.

 مورد سهام بازده نرخ روي بر را نقدینگی تأثیر تحقیقی طی )1998( 8همکاران و داتر

ینگی نقد گیري اندازه معیار عنوان به کالا موجودي گردش نرخ تحقیق این بررسی قراردادند. در

 بین مقطعی رگرسیون بود. خط 1963-1991سال  از تحقیق زمانی گرفت. دوره قرار استفاده مورد

 که داد نشان کالا(متغیر مستقل) موجودي گردش نرخ وابسته) وتغییر (متغیر سهام بازده نرخ متغیر

  باشد. می ارتباط در سهام بازده نرخ با منفی طور به کالا موجودي گردش

 استراتژي سرمایه یک توسعه براي را مالی يها تحلیل صورت ) ابزار2000پایوتروسکی(

است  معتقد او .گرفت کار به بالا، بازار به ارزش دفتري ارزش با ییها شرکت براي گذاري

 از استفاده براي آلی ایده کاندیداهاي بازاربالا)، ارزش به دفتري (ارزش ارزشی يها شرکت
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 بی ییها شرکت چنین به مالی معمولاً تحلیلگران زیرا ستند،ه مالی يها صورت وتحلیل تجزیه

  . کنند می توجهی

 را متغیرها و سهام بازده بین غیرخطی رابطه که نمود توجه نکته این ) به2001( 9میلیان مک

 بیانگر یک وي تحقیق . نمود تبدیل ساده خطی معادلات به لگاریتمی يها مدل اساس بر توان می

 بازده (نظیر سود، عملکرد ارزیابی خروجی معیارهاي و بهره نرخ با سهام بازده بین غیرخطی رابطه

   باشد. می )ها دارایی بازده و سهام صاحبان حقوق

بررسی  مورد را سهام بازدهبینی  پیش براي مالی يها نسبت توان تحقیقی طی )2003(10 لیولن

 قیمت مدل از استفاده با تحقیق نای بود. در 1995-2000سال  تحقیق این زمانی داد. دوره قرار

 بازار به ارزش دفتري ارزش قیمت، به درآمد نسبتبینی  پیش تواناي  هسرمای يها دارایی گذاري

 معنی طور تقسیمی به سود بازده که داد نشان نتایج . شد تحلیل و تجزیه تقسیمی سود بازده و

 به دفتري و ارزش قیمت به درآمد نسبت اما کند،بینی  پیش را سهام بازده نرخ تواند می داري

  .دارند سهام بازده نرخبینی  پیش براي کمی توانایی بازار ارزش

را  مالی يها نسبت از استفاده با سهام بازدهبینی  پیش تحقیقی ) طی2003( 11موسمن و اولسن

مربعات  حداقل تکنیک و عصبی يها شبکه مدل از تحقیق این در .دادند قرار بررسی مورد

 بود. در 1976-1993سال  تحقیق زمانی دوره. گردید استفاده سهام بازدهبینی  پیش براي یمعمول

 در مستقل متغیر عنوان به حسابداري يها نسبت و متغیر وابسته عنوان به سهام بازده نرخ تحقیق این

 سبتنبینی  پیش انجام براي عصبی يها شبکه فن از استفاده داد که نشان نتایج . شدند گرفته نظر

 داري معنی طور به را بینی پیش خطاي و دهد می ارایه را تري قبول قابل نتایج، دیگر يها فن به

  دهد. می کاهش

 متغیرهاي .داد انجام» مالی يها نسبت با بازدهیبینی  پیش«عنوان  با پژوهشی ( 2004 ) لولن

 .بود قیمت به سود نسبت و بازار ارزش به دفتري ارزش نسبت، 12نقدي بازدهی شامل وي

 بازدهی محاسبه براي وي .بود نیویورك بورس در شده پذیرفته شرکتهاي شامل وي يها داده

 دوره فرعی 2 به را دوره این نمود که استفاده 2002 تا 1946 يها سال يها داده از سهام سود

 سود سهام، در بازدهیبینی  پیش قدرت مورد در .نمود تقسیم 2000 -1973 و1972- 1946
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 در هم و کامل نمونه در هم .یافت دست اتکائی قابل شواهد به وي 2000 -1946 دوره

 نسبت مورد در شواهد .بود توجه قابل %1 سطح در سهام سود بازدهی اهمیت فرعی، يها نمونه

 به کلی طور به و بود تر ضعیف حدودي تا قیمت به سود نسبت و بازار ارزش به دفتري ارزش

  ).1385(رحمانی،  دارند محدوديبینی  شپی قدرت که رسید می نظر

) و بلکویی، 1993( 14) در ادامه کار محققینی نظیر لو و تیا گاراجان2004( 13عمران و رجب

در مورد » هاي مالی بررسی رابطه خطی و غیرخطی بین بازده و نسبت« تحقیقی تحت عنوان 

علاوه بر وجود رابطه خطی، هاي مصري انجام دادند. نتایج حاصل از این بررسی نشان داد  شرکت

  هاي مالی و بازده سهام رابطه غیرخطی نیز وجود دارد.( از مقاله کرمی). بین نسبت

 مورد را سهام قیمت و حسابداري متغیرهاي بین رابطه ) میزان2006(15سالوادور و گالیزو

 نقد نجریا حسابداري (به ویژه متغیرهاي تأثیر تعیین آنها پژوهش هدف .قرار دادند بررسی

 روش از پژوهش اجراي به منظور آنها است. سهام قیمت بر سهم) هر دفتري و ارزش عملیاتی

 نسبت گردش و شرکت اندازه دهد، می نشان آنها پژوهش نتایج .کردند استفاده بیزسلسله مراتبی

  ).1389هستند (ابراهیمی و سعیدي،  سهام قیمت بر تأثیرگذار عوامل مرتبط ترین از دارایی

ي ارزش حسابداري بر بازده سهام ها در بررسی تاثیر محرك )2010( 16ستی و چلوسکری

ي پذیرفته شده در بورس یونان نتیجه گرفتند که محرك اصلی ارزش سهام حاشیه سود ها شرکت

داد که بازده سهام مسلماً به واسطه توانایی یک شرکت جهت ایجاد  می باشد. این نشان می عملیاتی

گیرد. همچنین مشاهده شد که نسبت ارزش دفتري به  می ورودي تحت تاثیر قراري نقدي ها جریان

-بینیارزش بازار شرکت، نسبت بازده فروش با بازده سهام رابطه مثبت داشتند، اما برخلاف پیش

ها، گردش سرمایه در گردش عملیاتی با بازده سهام ي جاري، گردش موجوديها هاي قبلی نسبت

  رابطه معکوس داشتند.

هاي  اطلاعات نسبت 18بینی قیمت سهام با استفاده از مدل هیبرید ) در پیش2010( 17ون تساو

ها شامل  ها را درچین و تایوان به عنوان شاخص عملکرد عملیاتی پذیرفت. این نسبت مالی شرکت

هاي دریافتنی، دوره گردش موجودي، دوره گردش دارایی ثابت، نسبت  دوره گردش حساب
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، نسبت بدهی، نسبت سود خالص، نسبت بازده دارایی، نسبت 19ایشجاري، نسبت آزم

  بودند. 20گذاري بلندمدت در دارایی ثابت، نسبت فروش به سهام انباشته سرمایه

اي و نوسانات  هاي ساختمانی کره ) ارتباط بین بحران مالی شرکت2010کیم و دیگران (

سبت جاري براي نسبت نقدینگی و نسبت اقتصاد کلان را مورد بررسی قرار دادند. در این تحقیق ن

  به عنوان یک متغیر فعال مورد استفاده قرار گرفتند. 21بدهی براي نسبت اهرمی

بینی تقلب شرکتی در بورس  ) در پژوهشی تحت عنوان پیش2011( 22ورن و دیگران شاك

ت مالی به نسب 5نسبت مالی را مورد بررسی قرار دادند. نتایج این پژوهش نشان داد که  11مالزي 

نسبت مالی  5بینی تقلب شرکتی در مالزي بااهمیت و مفید بودند. این  کار گرفته شده براي پیش

ها،  هاي جاري)، دوره گردش دارایی (فروش/دارایی23هاي جاري عبارتند از: دوره گردش دارایی

ه ))، نسبت جریان نقدي ب365(حسابهاي دریافتنی/(فروش/24روزهاي فروش حسابهاي دریافتنی

ها به مجموع  ها)، مجموع بدهی ها (سود قبل از بهره، مالیات و استهلاك/ به کل بدهی بدهی

  ها. دارایی

 و بازده مالی متغیرهاي بین روابط درباره متعددي تحقیقات اخیر يها سال در نیز ایران در

  :باشد می زیر شرح بهها  آن اهم که پذیرفته، صورت سهام

هاي سودآوري و بازده  رابطه بین نسبت«طی تحقیقی به بررسی  )1382مهرانی و مهرانی (

ها و بازده حقوق  ها نظیر بازده دارایی پرداخت. نتایج پژوهش نشان داد که برخی نسبت» سهام

صاحبان سهام ارتباط معنی داري با بازده سهام دارند. در نقطه مقابل معیارهایی نظیر رشد سود، 

  باشند. بینی بازده سهام نمی پیشرشد فروش معیار مناسبی براي 

) در پژوهشی رابطه بین برخی متغیرهاي بنیادي حسابداري و بازده سهام 1384ثقفی و سلیمی (

 و ها دارایی سودآوري، در تغییرات برگیرنده در پژوهش را مورد بررسی قرار دادند. متغیرهاي

ها  که تغییرات سود، جمع دارایی نتایج تحقیق بیانگر آن بود .باشد می مستقل حسابرس گزارش نوع

  و نوع گزارش حسابرس اثر معنی داري بر بازده سهام دارند.

) رابطه بین نسبتهاي مالی و بازده سهام را در بازار بورس اوراق بهادار تهران 1385مرادي (

ي بدهی، سودآوري و ها هاي مالی مورد بررسی شامل سه گروه نسبتمورد بررسی قرار داد. نسبت
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هاي سودآوري و بازار رابطه ها نشان داد که نسبت زار بودند. نتایج این تحقیق براي کل شرکتبا

  معنی داري با بازده سهام داشتند.

 مالی هاي نسبت بین غیرخطی و خطی روابط بررسی« در تحقیقی به  )1385کرمی و دیگران (

 گروه شامل سه بررسی مورد يها پرداخته اند. نسبت» تهران بهادار اوراق بورس در سهام و بازده

 غیرخطی و خطی رابطه وجود تحقیق يها یافته بود. براساس بازار و سودآوري هاي بدهی، نسبت

 تواند نمی و نبوده قوي رابطه این شدت البته. شود می تأیید مالی و بازده سهام يها نسبت بین

  .باشد اتکا قابل چندان

تحلیل  و تجزیه و بررسی به، است پذیرفته انجام) 1385نمازي ( و رستمی توسط که تحقیقی

 تهران بهادار اوراق بورس در شده ي پذیرفتهها شرکت مالی يها ونسبت سهام بازده نرخ رابطه

 نشان جداگانه طور به صنایع وبررسیها  شرکت کل بررسی از آمده دست به نتایج .پرداخته است

 وجود داري معنی سهام رابطه بازده نرخ و لیما يها نسبت کلیه میان که ه است بود آن ة دهند

   دارد.

) تاثیر سه عامل بازار، اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به 1385احمدپور و رحمانی ( 

بر بازده سهام را مورد بررسی قرار دادند.نتایج تحقیق نشان داد که عوامل فوق سه  ارزش بازار

باشند و استفاده از یک مدل چند  می ق بهادار تهرانعامل تاثیرگذار روي بازده سهام در بورس اورا

ي سهام را نسبت به یک مدل تک عاملی نشان ها تواند پراکندگی بازده می عاملی بهتر

) در تحقیقی رابطه بازده سهام و معیارهاي ارزیابی عملکرد را 1386پور و رساییان ( دهد.کاشانی

 بازده میزان، افزوده اقتصادي ارزش شامل ردعملک ارزیابی مورد بررسی قرار دادند. معیارهاي

 مالی اهرم عملیاتی، ي نقديها جریان سهم، هر سود، ها دارایی بازده میزان سهام، حقوق صاحبان

 کننده بیانها  فرضیه آزمون بود. نتایج حاصل از تهران بهادار اوراق بورس در سود تقسیم و درصد

 عملکرد ارزیابی داخلی از معیارهاي برخی سهام و سالانه هبازد بین پایدار نسبتاً و دار معنی رابطه

  است. زمانی تحقیق دوره سود هر سهم در و ها همچون بازده حقوق صاحبان سهام، بازده دارایی

ي نقدینگی ( نسبت ها ) رابطه بین جریان نقد عملیاتی و نسبت1388خدادادي و کارگرپور (

ي پذیرفته شده ها ) را با بازده سهام شرکتها اراییآنی و نسبت خالص سرمایه در گردش به کل د
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در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسی قرار دادند. نتایج تحقیق بیانگر آن بود که بین جریان 

نقد عملیاتی ونسبت آنی با بازده سهام رابطه مثبت و معنی دار وجود دارد ولی بین نسبت خالص 

  بازده سهام این رابطه تایید نگردید. باها  سرمایه در گردش به کل دارایی

سهام  قیمت بر شرکت هاي ویژگی و حسابداري متغیرهاي ) تأثیر1389ابراهیمی و سعیدي (

 تهران را مورد بررسی قرار دادند. متغیرهاي بهادار اوراق بورس در شده پذیرفته يها شرکت

 نقد جریان داراییها، گردش داراییها، بازده سهم، هر دفتري ارزش شامل مورد بررسی حسابداري

 سهام قیمت شامل بررسی مورد هاي شرکت ویژگیهاي است. سهم هر سود و هر سهم عملیاتی

 قیمت بین دهد، می نشان نتایج پژوهش .است شرکت فعالیت مدت و شرکت قبل، اندازه دوره

 دارد وجود قیممست اي رابطه دوره قبل سهام قیمت و دارایی بازده سهم، هر سود متغیر سه و سهام

 قیمت بر دارایی گردش و نسبت شرکت فعالیت مدت سهم، هر عملیاتی نقد جریان متغیر سه و

   .دارد وجود اي معکوس رابطه شرکت اندازه و سهام قیمت بین اما ندارند، تأثیري سهام

  

  سؤالات تحقیق

ه مدیریت ي مربوط بها اي بین سیاستسوال اصلی تحقیق عبارت است از این که چه رابطه

  وجود دارد.ها  و مدیریت سرمایه در گردش با بازده سهام شرکتگذاري  سرمایهعملیاتی، مدیریت 

  شوند:در این راستا سوالات فرعی زیر مطرح می

ي مدیریت عملیاتی شرکت با بازده سهام شرکت چه ها ي مربوط به سیاستها نسبتن میا

  اي وجود دارد؟رابطه

گذاري شرکت با بازده سهام ي مدیریت سرمایهها ط به سیاستي مربوها نسبتن میان میا

  اي وجود دارد؟شرکت چه رابطه

شرکت با بازده سهام  (مالی) ي مدیریت سرمایه در گردشها ي مربوط به سیاستها نسبتن میا

  اي وجود دارد؟شرکت چه رابطه
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  هاي تحقیق فرضیه 

  فرضیه اصلی  

مدیریت  گذاري وت عملیاتی، مدیریت سرمایهي مدیریها ي مربوط به سیاستها نسبت 

  دارند. با بازده سهام رابطه داريمعنیشرکت به طور  (مالی) سرمایه در گردش

شرکت شامل بازده  ي مدیریت عملیاتیها سیاستن نسبتهاي مربوط به میا -اول فرضیه فرعی

داري معنی کت رابطهبا بازده سهام شر فروش، بازده دارایی، اهرم مالی و حاشیه سود عملیاتی

  وجود دارد.

شرکت  گذاريي مدیریت سرمایهها ي مربوط به سیاستها نسبتن میا -دوم فرضیه فرعی

وجود  داريمعنی با بازده سهام شرکت رابطه شامل گردش سرمایه در گردش و گردش موجودي

  دارد.

 (مالی) ي مدیریت سرمایه در گردشها ربوط به سیاستم نسبتن میا -سوم فرضیه فرعی

  وجود دارد. داريمعنی با بازده سهام شرکت رابطهشامل نسبت جاري شرکت 

  

  پژوهش روش

 از روش اساس بر و کاربردي تحقیق نوع هدف از اساس بر حاضر پژوهش در تحقیق روش

ي پانل ها داده بر مبتنی متغیره چند روش رگرسیون ار استفاده با که است همبستگی -نوع توصیفی

روش  این .است مقطعی و زمانی سري يها تلفیق داده براي روشی ي پانل،ها داده .است شده انجام

 محققان و سازد می فراهم نظري نتایج و ي تخمینها روش گسترش براي را مناسبی بسیار محیط

 که شوندمی مسایلی بررسی براي سري زمانی و مقطعی يها روش از ترکیبی از استفاده قادر به

  وجود ندارد. زمانی سري و مقطعی فقط يها محیط در نهامطالعه آ امکان

  هاجامعه و نمونه آماري و گردآوري داده

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ي آماري این پژوهش شامل تمامی شرکتجامعه

ساله) است. براي تعیین نمونه مورد مطالعه،  5(دوره 1389الی  1385طی دوره زمانی  تهران،

از سال . 1هاي زیر باشند: اند که داراي ویژگیی از جامعه آماري یاد شده، انتخاب شدههایشرکت
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ها منتهی  براي رعایت قابلیت مقایسه دوره مالی آن .2،در بورس حضور داشته باشند  1389تا 1385

. 4شند،نداده باتغییر فعالیت یا تغییر سال مالی ي مورد بررسی . در دوره3،به پایان اسفند ماه باشد

ها  هاي مالی شرکت صورت .5گري مالی نباشند. گذاري و واسطههاي بیمه، بانک، سرمایهشرکت

  اطلاعات مربوط به متغیرهاي انتخاب شده در این تحقیق را دارا باشند.

   سال، انتخاب شده است. 5شرکت به عنوان نمونه پژوهش براي  105بدین ترتیب، 

ها سر و کار دارد، براي هاي واقعی شرکتمیدانی، با داده جا که این پژوهش به صورتاز آن

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و با توجه به فراهم کردن اطلاعات شرکت

هاي فشرده سازمان بورس و اوراق بهادار تهران، متغیرهاي پژوهش، از منابع مختلفی از جمله لوح

ین، سایت اطلاع رسانی شرکت بورس و سازمان بورس مورد آورد نونرم افزار تدبیرپرداز و ره

استفاده قرار گرفته است پس از حصول اطمینان از صحت اطلاعات اکتسابی، براي پردازش 

  استفاده شده است.  Eviewsو  Excelافزارهاي اطلاعات از نرم

  

  هاي پژوهشي آماري و متغیرها مدل

  شود: زیر استفاده میدر این تحقیق براي آزمون فرضیات از مدل 

SR�,�=b� + b�ROS�,� + b�CURRENT RATIO�,� +

b� ASSET TURNOVER�,� + b� FINANCIAL LEVERAGE�,� +
b�OPERATING WORKING�,� + b� INVENTORY TURNOVER�,� +

 b� EBITDA MARGIN�,� + b����(MV/BV�,�) + e�,� 

  شود: می از طریق فرمول زیر محاسبهباشد که  میسهام سالانه بازده این تحقیق تغیر وابسته م
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SR� = (P� + D� − P��� )/P���  
SRt  سال سهام در  سالانه: بازدهt  

P�  سال سهام در پایانبازار : قیمت t   

P���  ابتداي سالسهام در بازار : قیمت   

 D� در پایان سال مالی گرفته به هر سهم  نقدي تعلق: سود  

  :اندشدهزیر محاسبه  ي مستقل به شرحها متغیر

ROSنسبت سود خالص به فروش خالص :  

CURENT RATIO هاي جاري هاي جاري به بدهی : نسبت دارایی  

ASSET TURNOVER ها : نسبت فروش خالص به جمع دارایی  

FINANCIAL LEVERAGE  ع داراییهاجمها به  بدهیجمع : نسبت  

OPERATING WORKING  نسبت فروش به سرمایه در گردش :  

INVENTORY TURNOVER ها : نسبت بهاي تمام شده کالاي فروش رفته به موجودي  

EBITDA MARGIN  به فروش خالص عملیاتی: نسبت سود  

به مدل بالا اضافه شده است که با  MV/BVها عبارت  هاي رشد شرکت به منظور کنترل فرصت

به ارزش دفتري حقوق صاحبان  t-1براي سال  iتقسیم ارزش بازار حقوق صاحبان سهام شرکت 

  یعنی: شود برآورد می سهام

LOG(MV/BV)  : شرکت در ابتداي سال نسبت ارزش بازار به ارزش دفتريلگاریتم  

و مدیریت سرمایه در گذاري  سرمایهمدیریت عملیاتی، مدیریت ، هافرضیه جهت انجام آزمون

  اند:به صورت زیر تعریف شدهحاضر گردش در تحقیق 

  الف) مدیریت عملیاتی

  ي زیر است:ها مدیریت عملیاتی شامل نسبت

 ) بازده فروشROS این نسبت ارتباط میان سودآوري یک شرکت و فعالیت عملیاتی :(

دهد. به ویژه شاخصی از قابلیت سودآوري یک شرکت از هر ریال  می آن را نشان

 دهد. می انفروش را نش

 ها  بازده دارایی)ROAي ها دهد که یک شرکت از هر ریال دارایی می ): این نسبت نشان

 تواند ایجاد نماید.  می شده چه مقدار سودگذاري  سرمایه
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 صورت گرفته توسط گذاري  سرمایهدهد براي هر ریال  می اهرم مالی: این نسبت نشان

 شود. می لي شرکت حاصها سهامداران چند ریال از دارایی

  نسبت حاشیه سود قبل از کسر بهره، مالیات، استهلاكEBITDA) این نسبت با :(

ي شرکت با سودهاي آن شاخصی از عملکرد عملیاتی یک شرکت ها مقایسه فروش

 کند. می ارائه

  ب) مدیریت سرمایه گذاري

  : شده استي زیر ارزیابی ها به وسیله نسبتگذاري  سرمایهمدیریت 

 دهد به ازاي هر ریال سرمایه در گردش  می ر گردش : این نسبت نشانگردش سرمایه د

 چه میزان فروش حاصل شده است.

 دهد چطور یک شرکت به طور موثر سرمایه  می گردش موجودي کالا: این نسبت نشان

 گیرد. می در گردش خود را به کار

  )مالیسرمایه در گردش (ج) مدیریت 

. این نسبت شده استسیله نسبت جاري ارزیابی به و )مالیسرمایه در گردش (مدیریت 

کند. هر  می ارائه ي خودها شاخصی از نقدینگی شرکت و توانایی شرکت جهت بازپرداخت بدهی

این نسبت بالاتر باشد احتمال کمتري وجود دارد تا یک شرکت با مشکلات نقدینگی مواجه  چه

  شود. 

  

 هاروش تجزیه و تحلیل داده

 است. شده آزمون چاو استفاده هاي تجمیعی ازهاي پانل و دادهداده روش بین انتخاب براي

هاي تجمیعی) در مقابل فرضیه از مبدأها(روش داده عرض بودن یکسان Hفرضیه  آزمون این در

1Hرد صورت در گیرد. بنابراین،هاي پانل) قرارمیمبدأها( روش داده از عرض ، ناهمسانی 

مبدأها  از عرض برابري آزمون نتیجه به توجه شود. بامی هاي پانل پذیرفتهداده روش ��فرضیه 

 فرض نشدن پذیرفته با است، مختلف براي مقاطع مبدأها از عرض برابري صفر فرضیه آن در که

 از لذا ،ندارد وجود مقطعی مختلف مبدأ واحدهاي از عرض نمودن فرض یکسان بر صفر، دلیلی

  .گرددمی هاي پانل) استفادهزمانی(داده -مقطعی هايداده تلفیق روش رگرسیونی
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 در رگرسیون مدل برآورد براي آثار ثابت و تصادفی آثار هايروش بین از انتخاب براي

 براي سمنها آزمون از که این ترتیب به گردید؛ سمن استفادهها ازآزمون هاي پانل،داده روش

 آثار بودن ناهمبسته براساس سمنها صفر فرضیه شود.می استفاده آثارتصادفی روش ارزیابی

 آثار روش صفر، رد فرضیه صورت در بنابراین، گیرد.می شکل متغیرهاي توضیحی با تصادفی

 شود.می استفاده آثارتصادفی روش از صورت این غیر در و دارد تصادفی ارجحیت آثار بر ثابت

 تصادفی باشد، آثار روش از استفاده مؤید آزمون نتیجه ی کهصورت در دیگر، عبارتی به

شود. می استفاده ثابت آثار روش از صورت، این درغیر و است استناد قابل روش این برآوردهاي

  دهد. می نشان هاي پژوهشبراي مدل را هاآزمون این از حاصل نتایج )1( شماره نگاره

مدل تحقیق با متغیر ، روش انتخابی به شرح فوقبراي بررسی آزمون فرضیه، با استفاده از 

گذاري، وابسته ( بازده سهام شرکتها) و متغیرهاي مستقل (مدیریت عملیاتی، مدیریت سرمایه

پذیرد. ابتدا  می شود. این کار در دو مرحله صورت درگردش) تخمین زده میمدیریت سرمایه

کل سالها و کل شرکتها تحت فرضیه  ضریب متغیرهاي مستقل را براي کل بازده سهام شرکت در

هاي مدیریت عملیاتی، مدیریت آوریم و سپس این فرآیند براي اجزاء سیاست اصلی بدست می

هاي فرعی درگردش شرکت به صورت جداگانه و طبق فرضیهگذاري و مدیریت سرمایهسرمایه

  ررسی شود.ها بر بازده سهام به صورت جداگانه بشود تا تأثیر این سیاست انجام می

رگرسیون  مدل تخمین از هافرضیه آزمون پژوهش براي این در گردید، بیان که طورهمان

 آماري داريمعنی عدم یا بودن داراساس معنی بر را آمده دست به نتایج و کنیممی استفاده

 نشان را برآورد دقیقترین که روشی ازتعیین پس منظور، این به نماییم.می تحلیل و ضرایب، تجزیه

 استفاده مورد رگرسیون مدل متغیرهاي مستقل برآوردي ضرایب tآماره  از استفاده دهد، بامی

  :شود می استفاده کلی زیر فرضیه از آزمون این انجام براي شوند.می ها آزمونفرضیه براي

H�: β = 0  
H� : β ≠ 0 

 بین بارتی،ع به و است صفر معادل متغیر مستقل ضریب که است معنی بدان �Hفرض 

 نیز �H فرض .ندارد وجود گونه ارتباطی هیچ آزمون مورد مستقل متغیر و وابسته تغییرات متغیر

 سطح در هافرضیه اینجا در وابسته است. متغیر و مستقل متغیر تغییرات بین وجود ارتباط از حاکی

 همبستگی ودباشد، وج 05/0کمتر از  pvalueکه  صورتی در .شوندمی درصد آزمون 5 خطاي
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آزمون  انجام از شود. پسمی رد صورت این غیر در و شودتأیید می درصد 95 اطمینان سطح در

tآماره از استفاده با مدل رگرسیون کلی داري، معنی F منظور به .است فیشر) آزمون شده (آزمون 

 آماره و خود همبستگی آزمون از اخلال اجزاي بین عدم خودهمبستگی یا وجود تشخیص

  .است ) استفاده شدهDWواتسون( – دوربین

  

 هاي پژوهشیافته

هاي رگرسیونی سمن در برآورد مدلها هاي چاو و) نشان دهنده نتایج آزمون1شماره( نگاره

درصد،  5داري هاي بکاررفته در سطح معنیشود، در تمامی مدلاست. همانگونه که ملاحظه می

ها، مدل تجمیعی نبوده و لذا از مدل ب این آزموناست. مدل مناس 0.05آماره آزمون کمتر از 

هاي رگرسیونی، مدل با سمن در تمامی مدلها هاي پانل استفاده شد. با توجه به آماره آزمونداده

  اثرات ثابت برگزیده شد.

  

  فرضیه
  سمنها آزمون  چاوآزمون 

P- Value مدل انتخابی  P- Value  مدل انتخابی  

  اثرات ثابت مدل با  0000/0  اي پانلهداده  0000/0  فرضیه اصلی

  اثرات ثابت مدل با  0007/0  هاي پانلداده  0000/0  فرضیه فرعی اول

  اثرات ثابت مدل با  0023/0  هاي پانلداده  0002/0  فرضیه فرعی دوم

  اثرات ثابت مدل با  0000/0  هاي پانلداده  0000/0  فرضیه فرعی سوم

  سمنها هاي چاو و. نتایج آزمون1نگاره شماره 

هاي تحقیق با مدل اثرات ثابت است. در ) نشان دهنده نتایج تخمین فرضیه2شماره( نگاره

هاي تعریف متغیر وابسته بازده سهام شرکت با تمامی متغیرهاي مستقل شامل نسبت اصلی فرضیه

 مدیریت سرمایه درگردشو  گذاريمدیریت سرمایه ،هاي مدیریت عملیاتیسیاست شده براي

 نگارههاي رشد مورد بررسی قرار گرفت. همانگونه که در ا متغیر کنترل فرصتهمراه ب

آماره  دهد که نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه اصلی نشان می گردد،)ملاحظه می2شماره(

مدیریت سرمایه  و هاي مدیریت عملیاتیسیاستبکار گرفته شده هاي نسبتآزمون مربوط به 

هاي مربوط به نسبتباشد و این به معنی آن است که بین صد میدر 5کمتر از  (مالی)درگردش

هاي پذیرفته  شرکت با بازده سهام (مالی)مدیریت سرمایه درگردش و هاي مدیریت عملیاتیسیاست
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هاي مربوط که در این میان نسبت داردوجود  معنی داريرابطه شده در بورس اوراق بهادار تهران، 

هاي مربوط به بین نسبت اما باشندتري میداراي رابطه قوي یهاي مدیریت عملیاتسیاستبه 

  بازده سهام رابطه معنی داري وجود ندارد. گذاري ومدیریت سرمایه

این است که  بدست آمده در تجزیه و تحلیل براي متغیرهاي مستقل نشان دهنده  tآماره 

هاي مربوط به نسبتی تأثیر معنی بر متغیر وابسته نیست. یعنمتغیرهاي مستقل داراي تأثیر بی

دار معنی (مالی) بر بازده سهام شرکتهامدیریت سرمایه درگردش هاي مدیریت عملیاتی وسیاست

توان انتظار داشت که بازده سهام هاي یاد شده میاین معنی است که با افزایش نسبت باشد و به  می

  ها نیز افزایش یابد.شرکت

درصد به دست آمده است که بیانگر قدرت نسبتاً  36ابر همچنین ضریب تعیین تعدیل شده بر

واتسون نیز در تخمین مدل  -باشد. همچنین مقدار آماره دوربین بالاي تخمین مدل برازش شده می

باشد که بیانگر عدم وجود خود همبستگی در مدل است. از طرف دیگر، مشاهده می 2.35برابر 

ازده فروش، گردش دارایی، نسبت جاري، اهرم مالی، هاي بگردید که بازده سهام شرکت با نسبت

که این نتیجه با فرضیه اصلی تحقیق نیز سازگار  باشد می مستقیمداراي رابطه  و حاشیه سود عملیاتی

درگردش و گردش موجودي شرکت معنی دار است. اما رابطه بازده سهام با نسبت گردش سرمایه

  باشد.نمی

 04/3آمده براي نسبت بازده فروش برابر به دست tمقدار آماره  از سوي دیگر با توجه به اینکه

توان بیان کرد که در دوره مورد بررسی این نسبت محرك اصلی ارزش سهام شرکت می باشد،می

باشد. این موضوع بیانگر این است که بازده سهام شرکت به واسطه توانایی سودآوري شرکت می

هاي مدیریتی که توان سودآوري دیگر بکارگیري سیاست به عبارت .گیردتحت تاثیر قرار می

دهند ارزش افزوده بیشتري براي شرکت ایجاد کرده و قدرت نقدینگی بالقوه شرکت را بهبود می

  یابد.  برد که در پی آن ارزش بازار شرکت افزایش میشرکت را بالا می

 مدیریت عملیاتی سیاستتقل فرعی اول متغیر وابسته بازده سهام شرکت با متغیر مس در فرضیه

هاي بازده فروش، بازده دارایی، حاشیه سود عملیاتی و اهرم مالی همراه با متغیر کنترل شامل نسبت

گردد، )ملاحظه می2شماره( نگارههاي رشد مورد بررسی قرار گرفت. همانگونه که در فرصت



  

  رمایهحسابداري و بازار س): 2جموعه مقالات (م

    

 

167 

با شرکت  ي مدیریت عملیاتیاه سیاستدهد که بین نسبتهاي مربوط به  نتایج بدست آمده نشان می

   وجود دارد. هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه معنی دار بازده سهام شرکت

این است که متغیر  بدست آمده در تجزیه و تحلیل براي متغیر مستقل نشان دهنده  tآماره 

 ي مدیریت عملیاتیها سیاستر مستقل داراي تأثیر بی معنی بر متغیر وابسته نیست. یعنی تأثیر متغی

هاي مدیریت این معنی است که تغییر در سیاست باشد و به  دار میمعنی بر بازده سهام شرکتها

  دهد.عملیاتی شرکت بازده سهام را تحت تاثیر قرار می

درصد به دست آمده است که بیانگر قدرت نسبتاً بالاي  33ضریب تعیین تعدیل شده برابر 

باشد که می 2.28برابر  واتسون نیز -آماره دوربین باشد. همچنین مقدار ش شده میتخمین مدل براز

  خود همبستگی بین متغیرها در مدل است. بیانگر عدم وجود

هاي مدیریت عملیاتی شرکت شامل هاي مربوط به سیاستهمچنین مشاهده گردید که نسبت

شیه سود عملیاتی با بازده سهام رابطه هاي بازده فروش، گردش دارایی، اهرم مالی و نسبت حانسبت

ها هاي مذکور رابطه بازده فروش با بازده سهام بیشتر از دیگر نسبتمستقیم دارند. از میان نسبت

  باشد.می

  

  

  فرضیه فرعی سوم  فرضیه فرعی دوم  فرضیه فرعی اول  فرضیه اصلی

 tآماره  tآماره  tآماره  tآماره 

P-Valueضریب متغیرP-Valueضریب متغیرP-Valueضریب متغیر  متغیرها
ضریب 

  متغیر

P-
Value 

  04/0  30/0  02/0  48/0  00/0  -35/0  00/0  -78/1  ثابتمقدار 

          00/0  65/2  00/0  79/1 بازده فروش

          02/0  53/0  03/0  27/0 بازده دارایی

          03/0  09/0  02/0  01/0 حاشیه سود عملیاتی

          03/0  46/0  04/0  73/1 اهرم مالی

      09/0  21/0      42/0  16/0 گردش سرمایه درگردش

      89/0  00/0      98/0  00/0 گردش موجودي

  00/0  40/0          01/0  63/0 نسبت جاري

بازار به ارزش دفتري    00/0  - 18/1  00/0  -03/1  00/0  -44/1  00/0  -26/1نسبت ارزش 

R 51/0  49/0  34/0  36/0  

R2 24/0  14/0  33/0  36/0  تعدیل شده  

  22/2  20/2  28/2  35/2  دوربین واتسون

  72/1  71/1  10/2  59/1  آماره فیشر

  هاي اصلی و فرعی تحقیق. تخمین مدل با اثرات ثابت فرضیه2نگاره شماره
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-سرمایهمدیریت  سیاستفرعی دوم متغیر وابسته بازده سهام شرکت با متغیر مستقل  در فرضیه

همراه با متغیر کنترل شرکت  و گردش موجودي درگردشهاي گردش سرمایهگذاري شامل نسبت

گردد، )ملاحظه می2شماره( نگارههاي رشد مورد بررسی قرار گرفت. همانگونه که در فرصت

ي مربوط به ها نسبتدهد که بین  نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه فرعی دوم نشان می

اي پذیرفته شده در بورس ه شرکت با بازده سهام در شرکت گذاريي مدیریت سرمایهها سیاست

  داري وجود ندارد.اوراق بهادار تهران رابطه معنی

 سرمایهمدیریت  سیاستفرعی سوم متغیر وابسته بازده سهام شرکت با متغیر مستقل  در فرضیه

هاي رشد مورد بررسی قرار همراه با متغیر کنترل فرصتشرکت جاري  شامل نسبت در گردش

گردد، نتایج بدست آمده از آزمون فرضیه )ملاحظه می2شماره( ارهنگگرفت. همانگونه که در 

 شرکت ي مدیریت سرمایه در گردشها ربوط به سیاستم نسبتدهد که بین  فرعی سوم نشان می

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران رابطه  در شرکتبا بازده سهام یعنی نسبت جاري 

  معنی داري وجود دارد. 

این است که متغیر  ست آمده در تجزیه و تحلیل براي متغیر مستقل نشان دهنده بد tآماره 

مالی بر ي مدیریت ها سیاستمستقل داراي تأثیر بی معنی بر متغیر وابسته نیست. یعنی تأثیر متغیر 

ها بازده سهام این معنی است که با تغییر این سیاست باشد و به  معنی دار می بازده سهام شرکتها

  تحت تاثیر قرار خواهد گرفت.شرکت 

درصد به دست آمده است که 24در مدل برازش شده تحقیق، ضریب تعیین تعدیل شده برابر 

 شده تبیین مستقل متغیر وابسته توسط متغیر تغییرات درصد 24 حدود که است مطلب بیانگر این

وجود خود همبستگی  بیانگر عدم باشد کهمی 2.22واتسون نیز برابر  -مقدار آماره دوربین .است

  در مدل است.

 یجهنتباشد که نسبت جاري با بازده سهام داراي رابطه مستقیم می همچنین مشاهده گردید که

-توان انتظار داشت که شرکت. بدین معنی که میهاي قبلی مطابقت دارد بینیبدست آمده با پیش

در مورد رابطه بین  رخوردار باشند.هایی که نسبت جاري بالاتري دارند از بازده سهام بیشتري نیز ب

توان بیان کرد که با افزایش نسبت جاري یک شرکت، میزان  نسبت جاري و بازده سهام شرکت می
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سرمایه در گردش شرکت افزایش یافته و در نتیجه قدرت نقدینگی شرکت افزایش یافته و در پی 

  یابد. آن ارزش بازار شرکت افزایش می

  

  گیري نتیجه

تحقیق مشابهی را در سال  26و چلوس 25ه که درپیشینه تحقیق بیان شد کریستیهمان گون 

هاي مورد در بورس یونان انجام دادند. آنها دریافتند که محرك اصلی ارزش سهام شرکت 2010

حاشیه سود عملیاتی بود. همچنین نسبت بازده فروش نیز به ، 2006تا  2004هاي بررسی طی سال

سهام رابطه داشت. برخی از نتایج به دست آمده با آنچه که مورد انتظار  طور معنی داري با بازده

بود سازگار نبودند، هرچند این روابط از لحاظ آماري مهم نبودند. اگرچه منطقی بود که نسبت 

جاري با بازده سهام رابطه مستقیم داشته باشد اما نتایج تحقیق آنها نشان داد که این رابطه براي 

رفت نسبت گردش باشد. به طور مشابه اگرچه انتظار میبررسی معکوس می هاي موردشرکت

درگردش یک رابطه مستقیم با بازده سهام داشته باشند اما نتایج تحقیق موجودي و گردش سرمایه

باشد. از سوي دیگر، اگر حاکی از این بود که رابطه دو نسبت مذکور نیز با بازده سهام معکوس می

 2004رابطه گردش دارایی با بازده سهام مثبت باشد اما این رابطه در سال  رفتچه انتظار می

رفت این رابطه مثبت بود. همچنین علیرغم اینکه انتظار می 2006و  2005هاي معکوس و براي سال

رابطه بین اهرم مالی و بازده سهام مثبت باشد، اما رابطه بین این دو متغیر نیز معکوس بود. آنها این 

  هایی از سیستم مالی یونان ارتباط دادند.را به احتمال وجود عدم کارایی در بخش موضوع

هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران براي اما نتایج تحقیق حاضر که بر روي شرکت

هاي مربوط به مدیریت عملیاتی و دهد که نسبتانجام گرفته نشان می 1389الی  1385هاي سال

هاي مربوط به مدیریت ها رابطه مستقیم داشته اما بین نسبتبا بازده سهام شرکتمدیریت مالی 

هاي مربوط به مدیریت گذاري و بازده سهام رابطه معنی داري یافت نشد. همچنین نسبتسرمایه

گذاري و مدیریت مالی از تاثیر بیشتري هاي مربوط به مدیریت سرمایهعملیاتی در مقایسه با نسبت

هاي مربوط به مدیریت عملیاتی نیز نسبت ها برخوردارند. از میان نسبتزده سهام شرکتبر روي با

باشند. تري با بازده سهام میها داراي رابطه قوينسبت بازده فروش و گردش دارایی نسبت به سایر

هاي رشد آن نتایج مذکور بیانگر این است که افشاي روابط عملکرد عملیاتی یک شرکت، فرصت
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-دهند. بنایراین میهاي آن بازده سهام شرکت را تحت تاثیر قرار مینایی ایجاد سود از فروشو توا

گران و ...) زمان ارزیابی سهام گذاران، تحلیلتوان بیان داشت که فعالان بازار (سهامداران، سرمایه

همیشه تاثیر  کنند. اما به هرحال باید خاطر نشان کرد کههاي حسابداري توجه میها به دادهشرکت

  باشد.افشا این اطلاعات آنگونه که مورد انتظار است نمی

ها و قابلیت اعتماد نسبت به اطلاعات  مدل ارائه شده در این تحقیق با وجود محدودیت

تواند داراي نواقصی باشد، یا حداقل ایده آل نباشد، ولی بیانگر این  استخراج شده از بورس می

، اطلاعات  توان با تعدیل مدل دقیق وارد حوزة تحقیق شوند، میواقعیت است که اگر صحیح و 

گذاران گذاران و مدیران فراهم ساخت تا سرمایهگیري سرمایهبهتري را جهت کمک به تصمیم

  نسبت به بازده مناسب سرمایه گذاریهاي خود، اطمینان معقول و منطقی بدست آورند.

نمایند، در  هاي خود می ه متغیرها در تحقیقمحققان زمان زیادي را صرف جمع آوري و محاسب

شود در  این تحقیق نیز زمان زیادي براي محاسبه متغیرهاي تحقیق صرف شده است، لذا پیشنهاد می

هاي ذیربط نظیر سازمان بورس اوراق بهادار  جهت تسهیل تحقیق در زمینه بازار سرمایه، سازمان

ها را  اردهاي حسابداري و حسابرسی) این متغیرتهران و سازمان حسابرسی (تدوین کننده استاند

هایی  ها را وادار نمایند که اطلاعات بیشتري در مورد تحقیق اي شرکت محاسبه نمایند و یا به شیوه

هاي صورت گرفته  تحقیق نهایی تمامی کننده  استفادهکه در حال انجام است قرار بدهند؛ چون که 

و کاربران بازار سرمایه هستند، این امر علاوه بر تسریع  ها توسط محققان، سرمایه گذاران، شرکت

شود.  هاي بکار گرفته توسط محققان مختلف نیز می در انجام تحقیق موجب یکنواخت شدن داده

  توان به صورت زیر نام برد : پس اهم نتایج حاصل از این تحقیق را می

ازده سهام موثر بوده و به ها بر بهاي حسابداري ارائه شده در صورتهاي مالی شرکتداده

-توانند نقش مهمی را در تصمیمکنندگان، میترین منابع اطلاعاتی استفادهعنوان یکی از دسترس

 گذاري در بورس اوراق بهادار ایفا کنند.هاي سرمایهگیري

هاي ارزیابی به کار رفته براي سنجش متغیرهاي تحقیق، قابلیت انعطاف و تغییر را دارا  مدل

 ند و براي ارزیابی انجام گرفته روایی کافی را دارند.باش می

کمک کرده در تشخیص نقاط قوت و ضعف شرکت را  مدیرانتواند هاي این تحقیق مییافته

جهت دستیابی به اهداف رشد و سود هاي تجاري مناسب و براي انتخاب و بکارگیري سیاست
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توانند نتایج گذاران کنونی میسرمایه مفید باشد. از طرف دیگر، سهامداران و تعیین شده شرکت

 هاي ارزش سهام تحت تملک خود به کار گیرند.این تحقیق را در تشخیص محرك

هاي خود گیريهاي حسابداري را در تصمیمگذاران اطلاعات و دادهدر صورتی که سرمایه

تواند در  ن امر مینمایند که ایتري اتخاذ مدنظر قرار دهند، قادر خواهند بود تصمیمات آگاهانه

 کاراتر شدن بازار سرمایه موثر واقع شود. 

هاي بازده فروش، گردش دارایی، اهرم مالی و نسبت جاري و محاسبه توجه به نسبت

متغییرهاي مربوط به این عوامل کار چندان مشکلی نمی باشد، لذا تاثیر گذار بودن این عوامل از 

بوط به این عوامل این امکان را هم براي سرمایه یک طرف و از طرف دیگر سادگی محاسبات مر

دهد تا براحتی بتوانند از این عوامل  اي می هو هم براي سرمایه گذاران غیر حرفاي  هگذاران حرف

  استفاده نمایند، لذا بهتر است از این عوامل در بازار سرمایه ایران استفاده شود.

هاي که در هنگام تشکیل پرتفولیو به نسبت شود می پیشنهاد، . با توجه به نتایج تحقیق حاضر

ها توجه شود، بازده فروش، حاشیه سود عملیاتی، گردش دارایی، اهرم مالی و نسبت جاري شرکت

 دهد که این عوامل بر روي بازده سهام تاثیر مثبت و معنی داري دارند. می چرا که این تحقیق نشان

  

  هاي آتی  پیشنهادات براي تحقیق

دهد، امید بر این  ر تحقیق یکی از مهمترین اطلاعاتی است که هر تحقیق ارائه میهاي ه یافته

از کنندگان  استفادههاي این تحقیق نیز مورد استفاده قرار گیرد و راهنماي خوبی براي  است که یافته

  ها باشد.  هاي مالی شرکت اطلاعات و صورت

هاي آتی باز نماید،  سوي تحقیقیکی از ویژگیهاي هر تحقیق خوب در این است که راه به 

سئوالات جدیدي را در ذهن محققان ایجاد نماید تا با پاسخگویی به آن سئوالات بر دانش 

هایی که در ادامه نتایج تحقیق  تئوریک در زمینه موضوع مورد نظر بیفزایند، بدین لحاظ تحقیق

  گردد : رسد به شرح ذیل پیشنهاد می حاضر ضروري به نظر می

ي ریسک مختلف(صنایع)تفکیک ها نجایی که در این تحقیق شرکتها بر حسب گروه. از آ1

هاي ارزش بررسی تاثیر محرك، هاي آتیگردد که جهت پژوهشنشده اند، بنابراین پیشنهاد می

  حسابداري بر روي بازده سهام به تفکیک صنایع مختلف صورت گیرد.
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هاي جدیدي را به مدل اضافه کرده تا با توان متغیر ها می. در ارزیابی بازده سهام شرکت2

هاي آتی از آن براي کسب  دقت بیشتري نسبت به ارزیابی بازده سهام اقدام نمود و در تحقیق

  اطلاعات استفاده نمود.

  هاي زمانی دیگر انجام داد. توان در دوره . این تحقیق را می3

ها را با بازده سهام رکتهاي مالی ش. رابطه سایر اطلاعات حسابداري منتشره در صورت4

  مورد بررسی قرار داد.

. رابطه اطلاعات و ارقام حسابداري را با دیگر متغیرهاي بازار سرمایه از قبیل قیمت سهام، 5

  سود نقدي هر سهم، درآمد هر سهم و ... مورد بررسی قرار داد. 

محقق ناشی شده آنچه که در این تحقیق مورد بررسی قرار گرفت، از سئوال ایجاد شده براي 

تواند براي محققان و  هاي بدست آمده می است؛ اما آنچه که مشخص است، کاربرد نتایج و یافته

سایر افراد علاقمند مفید باشد. پس امید بر این است که نتایج این تحقیق مورد استفاده قرار گرفته و 

  اسخ داده شوند.هاي آتی پ سئوالاتی که در پایان مطرح شده است، به زودي توسط تحقیق

 پی نوشت
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بینی سود توسط مدیران بر هزینه سرمایه  اثردقت پیش

  هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران شرکت

  غلامرضا سلیمانی

 استادیار گروه حسابداري دانشگاه الزهرا 

*ماندانا طاهري
  

  ، وري اسلامیجمه کارشناس ارشد پژوهشکده پولی و بانکی بانک مرکزي

  کارشناسی ارشد حسابداري دانشگاه الزهرا

  

  چکیده

    

عضو بورس هاي  توسط مدیران بر هزینه سرمایه شرکتEPSبینی  پیشاین مقاله به بررسی اثر دقت 

 1385شرکت براي دوره پنج ساله از سال  90هاي  اوراق بهادار تهران پرداخته است که بر این اساس داده

 ،"است  مؤثرسود توسط مدیران بر هزینه سرمایه بینی  پیشدقت  ": آماري  و با فرض استخراج 1389تا 

. با استقرار داده آزمون  مورد را شده توسط مدیران بر هزینه سرمایهبینی  پیشاثر دقت اطلاعات سود 

که عدم ارائه مشخص شدبر اساس مدل یوان زي بینی  پیشو محاسبه خطاي هاي آماري  آزموناجراي 

شده منجر به کاهش غیر واقعی در هزینه سرمایه محاسبه شده بر اساس اطلاعات بینی  پیش EPSقیق د

از بیش نمایی غیر واقعی در ارائه  ، ناشیEPSبینی  پیششود و خطاي موجود در اطلاعات  بینی می پیش

  . است

  زيمدل یوان ، دقت ارائه اطلاعات، EPSبینی  ، پیشهزینه سرمایه هاي کلیدي: واژه
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    مقدمه

رابطه  بینی سود مدیران بر هزینه سرمایه پرداخته شده است. در این پژوهش به بررسی اثر پیش

هاي انجام شده  باشد. پژوهش بین افشا و هزینه سرمایه یک مفهوم کلیدي در گزارشگري مالی می

افزایش  دهد که افزایش افشا توان کاهش هزینه سرمایه را، از طریق کاهش ریسک یا نشان می

بینی سود مدیر با خطاي پایین، دقت بالا و ارائه به  قدرت نقدینگی دارمی باشد. افشا در قالب پیش

موقع داراي محتواي اطلاعاتی است که توان کاهش بی اعتمادي سرمایه گذاران در بازار را 

ها شده  دارد.جذب اعتماد سرمایه گذاران به بازار، باعث افزایش قیمت پیشنهادي سهام شرکت

است که این بر کاهش هزینه سرمایه و سهولت جذب سرمایه مؤثر است. مدیران از اطلاعات 

بینی سود شرکت از تمام این اطلاعات استفاده  محرمانه و عمومی شرکت مطلع هستند و در پیش

بینی سود مدیران داراي محتواي اطلاعاتی است و عملکرد آتی واحد  کنند. از این رو پیش می

  دهد.  ي را انعکاس میتجار

ها جذب اعتماد سرمایه گذاران به بازار سرمایه به معنی تأمین مالی با هزینه پایین  براي شرکت

ها بازده مورد انتظار  باشد. سرمایه گذاران با استفاده از اطلاعات مالی افشا شده از سوي شرکت می

باشد و در  سرمایه براي شرکت می کنند. این بازده مورد انتظار همان هزینه خود را برآورد می

صورتی که اطلاعات مالی افشا شده از سوي شرکت از کیفیت و محتواي اطلاعاتی خوبی 

ها و ایجاد  برخوردار باشد، این اطلاعات توان اثرگذاري بر انتظار سهامداران، تغییر قیمت

  هاي جدید براي شرکت را دارد.  فرصت

  

  چارچوب نظري تحقیق 

  بینی وهزینه سرمایه پیش EPSافشا 

EPS هاي بورسی افشاي اجباري است که اطلاعات در رابطه با سود  بینی در شرکت پیش

دهد. کلید مکانیسم افشا بوسیله مدیر با  مورد انتظار را با توجه به شرایط خاص هر شرکت ارائه می

به موقع شرکت شود که این هم به گزارشات صحیح و  انتظار بازار از سودآوري شرکت تعیین می

بینی را به عنوان نماینده افشا داوطلبانه  پیش EPS 1990در سال  1وابسته است. کینگ و همکاران

هاي گذشته، اطلاعات گزارش شده مورد انتظار تعریف  بینی سودآوري دوره مدیران بر مبناي پیش

لام سود آوري بینی در واقع بیان سودآوري شرکت قبل از اع پیش EPSاند و به طور کلی  کرده
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بینی شامل سه بخش  پیش EPS)1389( احمد پور و همکاران، باشد.  واقعی شرکت می

  ها و نتایج است:پیشینه، ویژگی

شود. این  بینی مربوط می بینی به فاکتورهاي قبل از تصمیم مدیر به انتشار پیش پیشینه پیش

هاي افشا  بینی و هزینه ی پیشهاي پیش بینی، رفتار قبل فاکتورها شامل محیط پیش بینی، ویژگی

ها معمولاً در کوتاه مدت بر این پیشینه کنترلی ندارند یا کنترل اندکی دارند  بینی است. شرکت پیش

بینی سودآوري مواردي  هاي پیش هر چند که آنها در بلندمدت بر پیشینه کنترل مؤثر دارند.ویژگی

کند و در این بررسی به  ه شود را انتخاب میبینی میزان جزئیاتی که باید ارائ هستند که مدیر پیش

بینی دارد.  ها اشاره به رویدادهاي پس از انتشار پیش بینی هزینه و منفعت افشا توجه دارد. نتایج پیش

)Eric Hirst et al ،2008( 

بینی شرکت موجب ایجاد و افزایش ارزش افزوده براي  پیش EPSداند که افشا  مدیر می

باشد. مدیر باور دارد  دي بر صحت گزارشات ارائه شده از سوي شرکت میگردد و تأیی شرکت می

که افزایش اعتماد سرمایه گذاران و کاهش ریسک اطلاعاتی شرکت با قیمت سهام شرکت مرتبط 

بینی در بلند مدت با سود واقعی  پیش EPS 2004در سال 2است. مطابق تحقیق زیبارت وچاوو 

چرا که مدیر در بلندمدت به یک خوش بینی در رابطه با ) Choi ،2004(کسب شده برابري دارد. 

رسد که این خوش بینی موجب افزایش انتظار بازار از سودآوري آتی واحد  سودآوري شرکت می

در سهام شرکت و میزان نقدینگی شرکت را گذاري  سرمایهشود. این انتظار، نرخ  تجاري می

بینی ارائه شده از سوي مدیران تا حدودي  که پیش اي است دهد.این خوش بینی به گونه افزایش می

بینی سودآوري با سودآوري واقعی باعث ایجاد  باشد و تفاوت در پیش بینی می داراي خطا در پیش

گردد. از این رو مدیران در تلاش هستند تا با استفاده از مدیریت سود و  سود غیرمنتظره در بازار می

  )Jeffrey S.Miller ،2009 (تظره ایجاد شده در بازار بکاهند. اقلام تعهدي از میزان سود غیر من

اولین کسی بود که مطالعات جامعی در رابطه با دقت  1999در سال  3در این راستا کلمنت

از جمله فاکتورهایی که . بینی انجام داد ها و فاکتورهاي مرتبط با تحلیل و تعیین دقت پیش بینی پیش

باشد. دانش و  هاي فرد تحلیل کننده می داند ویژگی حیح مؤثر میبینی ص پیش EPSوي در ارائه 

هاي وجود  بینی همراه با دقت بالا مؤثر است. همچنین تئوري پیش EPSتوانایی مدیر که در ارائه 

بینی سود تأثیر  شرکت بر دقت پیشي  هدارند که بیان کننده این نکته هستند که ساختار سرمای
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گذارند که بر  ها تأثیر می بینی سود شرکت وامل مختلفی بر دقت پیشگذارد. علاوه بر این ع می

شرکت ،اهرم مالی، افق زمانی پیش بینی، عمر شرکت، تغییرات ي  هخی از آنها عبارتند از: انداز

  )1382( عبده تبریزي، سود. 

اي ،استفاده از آن به عنوان مبنایی برگذاري  سرمایهبه کارگیري هزینه سرمایه در تصمیمات 

اي و به  هاي سرمایه ن، استفاده از آن در اجارهآایجاد ساختار بهینه سرمایه و یا حرکت به سمت 

هاي نقدي  هاي عملکرد و اصولاً استفاده از آن در تنزیل جریان کارگیري در اندازه گیري شاخص

بیان توان در توصیف اهمیت هزینه سرمایه  آتی براي تعیین ارزش، همه از مواردي است که می

). هزینه سرمایه تعیین کننده حداقل بازدهی است که از سرمایه مؤسسه یا 1381کرد. (عثمانی :

رود. حداقل نرخ بازدهی است که تحصیل آن براي حفظ ارزش شرکت ضروري  سازمان انتظار می

  )1387(پناهیان، است. 

  

 پیشینه تحقیق 

بینی  پیش"که انجام داده با عنوان  در تحقیقی 2010در سال  4می فنگ، زایوانگ گا و چان لی

 4095دهند و  بینی سالانه ارائه می شرکت که پیش 3539با انتخاب  "مدیران و هزینه سرمایه 

بینی و هزینه  پیشEPSدهند رابطه بین  اي مدیران را ارائه می هاي میان دوره شرکت که پیش بینی

آن تمرکز شده بود اثر کیفیت افشا داوطلبانه  سرمایه را مورد مطالعه قرار دادند. آنچه که بیشتر در

بینی با  پیشEPSبر هزینه سرمایه بود. آنها از این بررسی به این نتیجه رسیدند که کیفیت بالاي 

یابد  ها افزایش می بینی هزینه سرمایه رابطه منفی دارد. به عبارتی هر چه میزان کیفیت ارائه پیش

 )Mei feng ،2010(یابد.  هزینه سرمایه شرکت کاهش می

بهبود رابطه بین هزینه سرمایه و "اي با عنوان  مقاله 2008نیز در سال  5دن گودا و همکاران

 EPSبه بررسی رابطه خطاها در  "بازده بوسیله کاهش خطاي پیش بینی، سودآوري مدیران 

 25اطلاعات  شرکت که 54516اي از  نها با انتخاب نمونهآاند.  بینی و هزینه سرمایه پرداخته پیش

بینی و  پیش EPSموجود بود به یک رابطه مثبت بین خطاهاي  2007تا  1983ساله آنها از سال 

استفاده کردند. چرا که مدل  PEGهزینه سرمایه رسیدند. انها براي محاسبه هزینه سرمایه از مدل 

OJ  .تخمین قطعی از میزان هزینه سرمایه ارائه نمی داد) Dan Gode et al ،2008(  
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بینی شده  عوامل مؤثر بر دقت پیش "در ایران نیز احمد پور و همکاران در مقاله خود با نام 

شرکت  58اي متشکل از  با انتخاب نمونه "، شواهدي از : بازار بورس اوراق بهادار ها توسط شرکت

ی و عمر بینی سود با دوره پیش بینی، اهرم مال دریافتند که دقت پیش 1385تا  1382هاي  براي سال

( بینی را تایید کردند.  شرکت رابطه منفی دارد و وجود رابطه بین گزارش حسابرس با دقت پیش

  )1389احمد پور، 

بینی سود و  دقت پیشي  هرابط "علاوه بر این رضا زاده و همکاران نیز در مقاله خود با عنوان 

هاي  شرکت براي سال 107خاب با انت "هاي جدیدالورود به بورس اوراق بهادار  بازده سهام شرکت

هاي جدید  سهام شرکتي  هبینی سود و بازده اولی دریافتند که بین خطاي پیش 1385تا  1378

بینی سود را  الورود، رابطه معناداري وجود دارد. به این ترتیب که سرمایه گذاران خطاي پیش

  )1389اده، (رضازکنند.  دهند و از آن در قیمت گذاري سهام استفاده می تشخیص می

  

  هاي آماري پژوهش مفروضات و مدل 

بینی سود مدیران براي  در این پژوهش به بررسی رابطه بین هزینه سرمایه و دقت پیش

هاي عضو بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شده است.به این منظور سوال اصلی که مورد  شرکت

  بررسی قرار میگیرد عبارتست از : 

 نی سودمدیران بر هزینه سرمایه مؤثر است ؟بی یا ارائه دقیق پیشآ

 که براي پاسخ به سوال مطرح شده فرضیه زیر طرح گردیده است :

 بینی سود توسط مدیران بر هزینه سرمایه مؤثر است.  فرضیه : دقت پیش

تا  1385هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران از سال  جامعه اماري، تمام شرکت

عضو بورس اوراق بهادار  29/12/1384ها قبل از تاریخ  اي که این شرکت ه گونهباشد ب می 1389

 1389تا  1385یی در نمونه براي دوره مورد بررسی از سال ها تهران باشند. که بر اساس آن شرکت

 اند که : انتخاب شده

م باشد، اطلاعات مورد نیاز شرکت در دسترس باشد، سها 12/ 29سال مالی شرکت، منتهی به 

در بورس اوراق بهادار تهران معامله شده باشد، شرکت جزء  1389تا سال  1385شرکت از سال 

  و واسطه گري مالی و پولی نباشد. گذاري  سرمایههاي  شرکت
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هاي اطلاعاتی مرتبط  باشد. داده شرکت می 90بر این اساس کل نمونه مورد بررسی مشتمل بر 

ن از سامانه معاملاتی و نظارتی سازمان بورس و اوراق بهادار بینی سود مدیرا با هزینه سرمایه و پیش

هاي صفحه گستر  ها و پردازش آنها نرم افزار تهران استخراج شده است و براي محاسبه متغیر

Excel  وspss  .استفاده شده است 

 

  متغیرهاي تحقیق

  هاي وابسته متغیر

) نسبت به بعد از  MF – 1بینی سود ( : تغییرات درهزینه سرمایه قبل از اعلام پیش ���∆

  است.  ���از  ���). تفاضل  MF + 1بینی سود (  اعلام پیش

) نسبت به بعد از  MF – 1بینی سود ( : تغییرات درهزینه سرمایه قبل از اعلام پیش ���∆

  است.  ���از  ���). تفاضل  AE + 1اعلام سود واقعی سال جاري (

 EPS). بر اساس اطلاعات  MF – 1بینی سود (  : هزینه سرمایه قبل از اعلام پیش ���

  بینی.  بینی شده، یک ماه قبل از اعلام پیش پیش

 EPS). بر اساس اطلاعات  MF+1بینی سود (  : هزینه سرمایه بعد از اعلام پیش ���

  بینی.  بینی شده، یک ماه بعد از اعلام پیش پیش

واقعی،  EPS). بر اساس اطلاعات  AE + 1 : هزینه سرمایه بعد از اعلام سود واقعی ( ���

  بینی.  یک ماه بعد از اعلام پیش

وابسته معرفی شده محاسبه هزینه سرمایه رکن اندازه گیري متغیر وابسته ي  ها با توجه به متغییر 

لسان که تعدیل شده مدل گردون باشد. در این بررسی براي محاسبه هزینه سرمایه از مدل او می

  باشد استفاده شده است. مدل محاسبه هزینه سرمایه اولسان به شرح زیر است : می

�� = � + �� � + 
����

��

��� − (ɤ� − 1)� 

 رسیم که براي محاسبه هزینه سرمایه می PEGرا جایگزین نماییم به مدل  b=1اگر در مدل 

  مدل عبارتست از :) Easton ،2004(آن را ارائه داده است.  2004استون در سال 

Re=�
EPS1

P
*g2 
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  هاي مستقل متغیر

POINT براي تمرکز  2باشد که مقدار  بینی ارائه شده می : اندازه گیري میزان پراکندگی پیش

  باشد.  بینی و صفر سایر موارد می پراکندگی پیش1پیش بینی، 

SD فروش از فروش واقعی.  :انحراف بودجه  

  

  هاي کنترلی  متغیر

BAD اي که اگر  پردازد. به گونه : به اندازه گیري ماهیت اخبار ارائه شده از سوي مدیر می

و اگر اخبار خوب ارائه دهد یا عدم ارائه اخبار تأثیر گذار  1مدیر اخبار بد را انتشار دهد مقدار آن 

  باشد.  می oرا داشته باشد مقدار آن 

����خبار بد : با فرض ا  ≤ بینی سال  پیش EPSبینی سال دوم از  پیش EPSاگر  ����

  اول کوچکتر باشد، شرکت به بازار اخبار بد ارائه داده است. 

����اخبار خوب : با فرض  ≥ بینی سال  پیش EPSبینی سال دوم از  پیش EPSاگر  ����

  کت به بازار اخبار خوب ارائه داده است اول بزرگتر یا مساوي باشد، شر

BETA شود.  : بتاي بازار براي اندازه گیري ریسک که بوسیله مدل بازار تخمین زده می  

MKBK  .ارزش بازار سرمایه نسبت به ارزش دفتري سرمایه شرکت است :  

High Tec ر و سای 1یی با تکنولوژي بالا ( داروسازي و داده پردازي ) ضریب ها : شرکت

 ها ضریب صفر.  شرکت

  

  هاي آماري  مدل

بینی ارائه شده به ازاي هر یک از سه هزینه  براي بررسی رابطه بین هزینه سرمایه و دقت پیش

  سرمایه آزمون رگرسیون انجام شده است. مدل رگرسیونی پژوهش عبارتست از :

CCi=f( BAD , POINT , SD , HIGH-TECH , BETA , MKBK ) 
 اري آن عبارت است از :که فرضیه آم

H0:  هاي مستقل  تغییرات هزینه سرمایه از متغیرPOINT,SD هاي کنترلی  و متغیر,HIGH 

TEC, BETA, BAD, MKBK .اثر نمی پذیرد  
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H1هاي مستقل  : تغییرات هزینه سرمایه از متغیرPOINT,SD هاي کنترلی  و متغیر,HIGH 

TEC, BETA, BAD, MKBK پذیرد. اثر می 

بینی شده  ) فرض شده است که دقت سود پیش2010فنگ و همکاران ( مطابق با مقاله می

بینی و میزان انحراف فروش بودجه شده از  توسط مدیران تحت تأثیر میزان پراکندگی در پیش

اي که پراکندگی و انحراف بالا به معناي دقت پایین و افزایش  بینی شده است. به گونه فروش پیش

ها است. همچنین ریسک  انتظار سهامداران و به تبع افزایش هزینه سرمایه شرکتبازده مورد 

، نوع اخبار ارائه شده در سود پیش بینی، قرار داشتن یا نداشتن شرکت به عنوان شرکتی ها شرکت

با تکنولوژي بالا و متغیر و همچنین نسبت ارزش دفتري به بازار سرمایه از عوامل دیگري است که 

سهامداران علاوه بر دقت اطلاعات ارائه شده مؤثر فرض شده است. در این مقاله با انجام بر انتظار 

هاي مستقل و کنترلی بر هزینه  آزمون رگرسیونی به تحلیل ضرایب و نوع اثر هر یک از متغیر

 بینی سود هر سهم و هزینه بینی سود هر سهم، بعد از ارائه پیش سرمایه محاسبه شده قبل از ارائه پیش

  شود.  سرمایه محاسبه شده بر اساس سود هر سهم واقعی پرداخته می

بینی و تعیین  علاوه بر این بر اساس مدل ارائه شده توسط یوان زي براي محاسبه خطا در پیش

  از فرمول زیر استفاده شده است : tو سال مالی  j، تحلیلگر iدقت آن براي شرکت 

بینی پیش دقت 
ijt

=

بینی پیش�
ijt

-EPSit�- بینی پیش �
ijt

-EPSit�

بینی پیش�
ijt

-EPSit�

 

. باشد بینی می پیش EPSکه مقدار صفر براي فرمول بالا حاکی از عدم خطا در 

)VenjuanXie ،2009ها  بینی سود ارائه شده توسط شرکت این اساس، میزان دقت پیش ). بر

  شود.  اندازه گیري می

ی براي نتیجه گیري از بحث حاضر انجام دادیم که عبارتند از : هاي مختلف همچنین آزمون

  هاي رگرسیونی پژوهش.  اي و آزمون اسمیرنوف، آزمون دو جمله–آزمون کولموگوروف 

  

  هاي توصیفی پژوهش مارهآ

  هاي توصیفی پژوهش ارائه شده است : در ابتدا آماره
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 ها متغیر میانگین میانه انحراف معیار چارك اول چارك سوم

% 17.8 % 9.3 %16.7 % 9.3 %6.7 MF-1 
% 19.5 % 89 % 10.7 % 14.3 % 16.1 MF+1 

27% 6.6% 24.9% 14.4% 19.9% AE+1 

1.40 8.85- 4.429 2.52- 16.8- SD 

  هاي توصیفی ماره) آ1نگاره (

  

د و بینی سو % است که بعد از اعلام پیش6.7بینی سود  میانگین هزینه سرمایه قبل از اعلام پیش

% میرسد به عبارتی هزینه سرمایه قبل از اعلام 16.1در بازه زمانی در نظر گرفته شده این مقدار به 

بینی سود مدیران بر میزان  بینی کمتر بوده است و با اعلام پیش بینی نسبت به بعد از اعلام پیش پیش

ین امر دقت پایین هزینه سرمایه افزوده شده است که باید در ادامه بررسی شود که آیا علت ا

بینی بوده است یا خیر. همچنین میانگین هزینه سرمایه براي اعلام سود واقعی هر سهم برابر  پیش

بینی سود توسط مدیر  % است که این مقدار نیز به میانگین هزینه سرمایه بعد از اعلام پیش19.9

بینی اثر خود را بر  بینی سود توسط مدیران این پیش نزدیک است به عبارتی پس از اعلام پیش

%  -16.8ها و بازده مورد توقع سهامداران گذاشته است. میانگین انحراف معیار از فروش برابر  قیمت

بینی از سوي مدیران است  است. مقدار منفی و بالاي این میانگین گویاي دقت پایین در ارائه پیش

کند که این نیز به نوبه خود منجر  م میهاي ارائه شده را فراه اعتمادي سهامداران به پیش بینی که بی

  شود.  ها می به افزایش بازده مورد انتظار سهامداران و افزایش هزینه سرمایه در شرکت

  

  

  6مدل یوان زي 

بر اساس مدل یوان بینی و سود واقعی هر سهم و  هاي سود پیش با توجه به در دست داشتن داده

ساله  5شرکت موجود در نمونه براي دوره  90ان ارائه شده توسط مدیر EPS، دقت پیش بینیزي

اندازه گیري بر اساس مدل ارائه شده به ازاي هرسال براي مجموعه  دقتهاي  . آمارهمحاسبه شد

  زیر ارائه شده است : نگارهها در  شرکت
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سال اول   

1385 

سال دوم 

1386 

سال سوم 

1387 

چهارم  سال

1388 

  سال پنجم

1389 

 1.6- 0.7 2.2 4.3- 1.8 میانگین

 2.2 4.5 1.7 5.3 7.6 انحراف معیار

 187.8- 9.8- 31.9-  486.7- 20.6- حداقل

 77.2 31.4 147.4 103.9 36.2 حداکثر

  توصیفی محاسبه شده بر اساس مدل یوان زيهاي  ) آماره2نگاره (

  

شده  هبینی ارائ بود اطلاعات پیش می صفردر صورتی که مقدار محاسبه شده  نگارهبراي تحلیل 

شرکت مورد بررسی به ازاي هرسال  90از سوي شرکت از دقت برخوردار بود اما در هیچ یک از 

بنابراین بر اساس آماره بدست نیامد که نشان دهنده عدم دقت ارائه اطلاعات است.  صفرمقدار 

در  ها میانگین (اندازه خطا در مقایسه با صفر ) و انحراف معیار ( پراکندگی میزان خطاي شرکت

  اند.  بینی هر سهم تحلیل شده بینی هر سهم ) خطاي سود پیش ارائه سود پیش

بینی است.  پیش EPSخطاي ارائه اطلاعات خود از دو نوع است. نوع اول بیش نمایی در ارائه 

بینی  پیش EPSبیش نمایی با مقادیر بالاتر از صفر نشان داده میشود. نوع دوم کم نمایی در ارائه 

همانطور که مشاهده  2نگاره شود. در  تر از صفر نشان داده می ایی با مقادیر پاییناست. کم نم

) در مقایسه با سایر 1388( چهارمدر سال با حداقل میانگین خطا بینی  میکنیم میزان خطا در پیش

) 1386( دوم بینی بسیار به سود هر سهم واقعی نزدیک است. در سال ها کمتر است و سود پیش سال

بینی کمتر از  ها سعی در ارائه سود پیش طا به کم نمایی تمایل داشته است به عبارتی شرکتاین خ

واقع داشته اند. در بررسی انحراف معیار شاهد پراکندگی کم در سال سوم اما متوسط خطاي بالا 

) به بیش نمایی 1387شرکت درسال سوم ( 90دهد که اکثر این  در همین سال هستیم که نشان می

ساله را به ازاي هر  5هاي  بینی سود خود تمایل داشته اند. در ادامه میانگین داده واقعی از پیشغیر 

شرکت محاسبه کردیم و سپس مقادیر میانگین را به ازاي هر شرکت در نمودار ارائه دادیم. بر این 

  بینی به ازاي هرشرکت نشان داده شده است : اساس میزان خطا پیش

  



  

  رمایهحسابداري و بازار س): 2جموعه مقالات (م

    

 

187 

  
  هاي عضو نمونه، محور افقی : شرکت

  بینی شده هر سهم  محور عمودي : هزینه سرمایه محاسبه شده بر اساس سود پیش 

  هاي عضو نمونه پژوهش ساله شرکت 5انعکاس حرکت میانگین خطاهاي ) 1(نمودار

  

ها با خطا همراه است  بینی ارائه شده از سوي شرکت همانطور که از نمودار مشخص است پیش

نابراین بر اساس بحث ببینی در مقایسه با کم نمایی بیشتر است.  ی در ارائه پیشاما میزان بیش نمای

ها به  بینی از سوي شرکت پیش EPSحاضر از محاسبات مدل یوان زي در میابیم که بیش نمایی در 

شود به عبارتی  بینی منجر می کم نمایی در هزینه سرمایه محاسبه شده بر اساس اطلاعات پیش

اند انتظار سهامداران از بازده را کاهش داده و  ئه بیش از واقع سود هر سهم توانستهها با ارا شرکت

تواند به منزله فریب بازار در  هزینه سرمایه خود را کاهش دهند و این موضوع براي کوتاه مدت می

بینی همراه با خطاي بالا محسوب شود زیرا هزینه سرمایه محاسبه شده بر اساس  ارائه سود پیش

در مقایسه با هزینه سرمایه محاسبه شده بر  MF+1و  MF-1بینی در دو قالب  پیش EPSعات اطلا

بینی منجر به عدم ارائه دقیق  پیش EPSواقعی کمتر است. بنابراین عدم ارائه دقیق  EPSاساس 

ها شده است. در  هزینه سرمایه و ارائه کمتر از واقع آن در مقایسه با هزینه سرمایه حقیقی شرکت
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هاي رگرسیونی به بررسی اثر متغیرهاي مستقل پراکندگی و انحراف بر دقت  دامه با انجام آزمونا

  پردازیم.  اطلاعات ارائه شده می

  

  زمون رگرسیونآ

هاي کنترلی  هاي مستقل بر متغیر وابسته بدون در نظر گرفتن متغیر در ابتدا به بررسی اثر متغیر

  ي عبارتست از :پردازیم. براي این آزمون فرض آمار می

H0هاي مستقل  : تغییرات هزینه سرمایه از متغیرPOINT,SD .نمی پذیرد  

H1هاي مستقل  : تغییرات هزینه سرمایه از متغیرPOINT,SD.می پذیرد 

  شود.  وسپس با فرض آماري زیر اثر ورود متغیرهاي کنترلی بررسی می

   فرضیه آماري براي معادله رگرسیونی عبارت است از :

H0هاي مستقل  : تغییرات هزینه سرمایه از متغیرPOINT,SD هاي کنترلی  و متغیر,HIGH 

TEC, BETA, BAD, MKBK .اثر نمی پذیرد  

H1هاي مستقل  : تغییرات هزینه سرمایه از متغیرPOINT,SD هاي کنترلی  و متغیر,HIGH 

TEC, BETA, BAD, MKBK پذیرد. اثر می  

  

 و MF-1 ،MF+1(هاي سرمایه محاسبه شده به هزینهنتایج رگرسیون مرتبط 

AE+1 :CCi (  

) که  POINT,SD با متغیرهاي ( CCiدر قالب متغیر EA+1و MF-1، MF+1 رگرسیون

  مدل رگرسیون آن به شرح زیر است : 

CCi=f( POINT , SD ) 
  به ازاي هر متغیر وابسته ارائه شده است : ANOVAآزمون  Sigابتدا مقدار 
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  Sig  متغیر وابسته

MF-1 0.09  
MF+1  0.4  

AV+1  0.000  

 ANOVAآزمون  Sigمقدار ) 3نگاره (

  

بینی یک ماه قبل و  مشخص است معادله رگرسیون براي اخبار پیش 3نگاره همانطور که در 

با بعد از ارائه معنادار نیست یا به عبارتی بین متغیرهاي مستقل رابطه خطی وجود ندارد اما در رابطه 

اطلاعات واقعی مدل معنادار است و رابطه خطی بین متغیرهاي مستقل وجود دارد. بر این اساس به 

آزمون  Sigپردازیم. در ابتدا  بررسی میزان برازش مدل رگرسیونی براساس متغیرهاي مستقل می

ئه رگرسیون به ازاي تکتک متغیرهاي مستقل و میزان برازش مدل رگرسیونی متغیرهاي وابسته ارا

  شود : می

  

 SD POINT متغیر مستقل

Sig: MF-1 0.7 0.02 

Sig:MF+1 0.9 0.01 

Sig:EA+1  0.04 .000  

  آزمون رگرسیون به ازاي هر متغیر Sigمقدار  )4نگاره (

 MF-1 MF+1 EA+1 ها متغیر

�� 1% 1% 6% 

  هاي رگرسیون میزان برازش مدل) 5نگاره (

بینی و محاسبه هزینه  رسیون در دو حالت ارائه اطلاعات پیشمدل رگ 5و  4 هاي نگارهمطابق با 

% برازش شده 6= ��سرمایه بر این اساس برازش نمی شودو در حالت ارائه اطلاعات واقعی مدل با 

هاي دیگري وجود دارد که اثر  متغیر pointو SDدهد که علاوه بر دو متغیر  است. این نشان می

بینی و واقعی متغیري  د. همچنین پراکندگی در ارائه سود هر سهم پیشبیشتري بر هزینه سرمایه دار

ها و به عبارتی در تعیین بازده مورد انتظار سهامداران مؤثر بوده  است که بر هزینه سرمایه شرکت

  کنیم.  است. اکنون متغیرهاي کنترلی را وارد مدل رگرسیون نموده و آزمون را مجداداً اجرا می
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 و MF-1 ،MF+1( هاي سرمایه محاسبه شده رتبط به هزینهنتایج رگرسیون م

AE+1 :CCi (  

 , BADها (  ریبا سایر متغ �CCدر قالب متغیر EA+1و MF-1، MF+1 رگرسیون

POINT,SD,HIGH TEC, BETA, MKBK  : که مدل رگرسیون آن به شرح زیر است (  

��� = f( BAD , POINT , SD , HIGH – TECH , BETA , MKBK )  
، EA+1براي هرسه متغیر  ANOVAآزمون  Sigدر این آزمون با توجه به آنکه مقدار 

MF+1و MF-1ها برقرار است.  تر از سطح معناداري است پس رابطه خطی بین متغیر پایین 

ارائه شده �CCها در معادله رگرسیونی  آزمون رگرسیون به ازاي تمام متغیر sigعلاوه بر این

  است :

  

 HIGH TEC MKBK BETA SD POINT BAD تغیر مستقلم

Sig: MF-1 .14 .66 .31  .55 .47  .18 
Sig:MF+1 .36 .85 .4 .38 .01 .04  
Sig:EA+1 .51 .22 .000 0.04  .000 0.02 

  آزمون رگرسیون به ازاي هر متغیر Sigمقدار  )6نگاره(

  

 MF-1 MF+1 EA+1 ها متغیر

R2 1% 1% 16% 

F value 2.29 2.04 10.43 

D-W 2.3 2.3 1.8 

  هاي رگرسیون میزان برازش مدل) 7نگاره (

  

مشخص است مدل رگرسیون در دو حالت ارائه اطلاعات  7و  6هاي نگارههمانطور که از 

بینی و محاسبه هزینه سرمایه بر این اساس برازش نمی شود اما در حالت ارائه اطلاعات واقعی  پیش

بینی از دقت بالایی برخوردار نیست و با  شود. به عبارتی اطلاعات پیش می % برازش16= ��مدل با 

اطلاعات واقعی داراي انحراف بسیاري است و با توجه به سطح معناداري متغیرهاي مستقل و 

دهد و این  ها و ارائه اخبار خوب یا بد به بازار و البته به سهامداران علامت می کنترلی، بتاي شرکت
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ازده مورد انتظار سهامداران مؤثر هستند. به عبارتی با توجه به تغییر درصد برازش از دو مورد بر ب

% براي همان دو  16بینی به  % براي دو متغیر مستقل انحراف از بودجه فروش و پراکندگی پیش6

داران و مورد و بتا و نوع اخبار ارائه شده، بتا و نوع اخبار ارائه شده در تعیین بازده مورد انتظار سهام

 تر هستند.  ها مؤثر به تبع بر هزینه سرمایه شرکت

بنابراین آنچه که مورد توجه سرمایه گذاران در بازار بورس اوراق بهادار تهران براي تغییر 

بینی سود توسط  ها است دقت اطلاعات پیش بازده مورد انتظار و به تبع تغییر هزینه سرمایه شرکت

  خبار ارائه شده است. ها و نوع ا مدیران، ریسک شرکت

  

  نتیجه گیري

بینی ارائه شده از طرف  پیش EPSدهد که هزینه سرمایه از دقت  نتایج پژوهش نشان می

بینی و بیش نمایی آن از  پذیرد. به این گونه که عدم ارائه دقیق اطلاعات پیش ها اثر می شرکت

بینی  بر اساس اطلاعات پیش مقادیر واقعی منجر به کاهش غیر واقعی هزینه سرمایه محاسبه شده

بینی هر سهم و افزایش کاذب آن، در ظاهر هزینه  به عبارتی دقیق نبودن سود پیششده، شده است. 

هاي رگرسیونی سود هر سهم  ها را کاهش داده است اما با توجه به عدم برازش مدل سرمایه شرکت

هزینه سرمایه بسته به میزان دقت و هاي واقعی و بالا یا پایین بودن  بینی در مقایسه با داده پیش

ها از سود هر سهم  یابیم که هزینه سرمایه شرکت ها در می پراکندگی سود هر سهم حقیقی شرکت

حقیقی بدلیل آنکه از دقت بالاتري برخوردار است و براي سهامداران قابل اتکا است، اثر 

) 2010فنگ و همکاران (  ) و می2008( 7این نتیجه با نتیجه بررسی دن گودا و همکارانپذیرد.  می

اي که با افزایش  مطابقت میکند. آنها دریافته بودن که دقت بر هزینه سرمایه مؤثر است. به گونه

یابد. در این بررسی نیز شاهد  دقت، هزینه سرمایه محاسبه شده بر اساس اطلاعات واقعی کاهش می

ري برخوردار هستند مدل را با از دقت بالات این هستیم که اطلاعات واقعی بدلیل آنکه

هاي مستقل پراکندگی و انحراف که دقت اطلاعات را  اند و متغیر بالاتري برازش کرده��ضریب

، مؤثر بوده اند. اما در رابطه با ها نمودند در برازش متغیر وابسته، هزینه سرمایه شرکت برآورد می

می بینیم میزان 7 نگارهرا همانطور که در بینی چنین چیزي را مشاهده نمیکنیم. زی اطلاعات پیش

بینی  بینی پایین است همچنین انحراف اطلاعات پیش برازش مدل رگرسیونی به ازاي اطلاعات پیش
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است.  -16.8سنجد،  بینی را می ها به عنوان متغیري که دقت اطلاعات پیش شده و واقعی شرکت

دهد و این در حالی است که  بینی را نشان می این میانگین، دقت بسیار پایین در ارائه اطلاعات پیش

 P/Eهاي مورد نیاز پژوهش، محققین اطلاعات نامربوط را با سنجش نسبت  آوري داده پس از جمع

حذف کرده بودند. همچنین مطابق با نتایج بررسی احمدپور و همکاران، سهامداران به گزارش 

اتکا بودن آن توجه دارند. همانطور که در حسابرسی شده از نظر دقت اطلاعات ارائه شده و قابل 

این مقاله ما نیز دریافتیم که سهامداران به دقت اطلاعات، ریسک و نوع اخبار ارائه شده در تعیین 

  انتظارات خود توجه دارند. 

بینی  پیش EPSهمچنین در محاسبات مربوط به مدل یوان زي دریافتیم که خطاي موجود در 

 EPSعبارتی با توجه به آنکه ه ها به بیش نمایی تمایل دارد. ب شرکتارائه شده توسط مدیران 

دهد که  بینی نماینده انتظار مدیران از عملکرد آتی شرکت است این بیش نمایی نشان می پیش

نگرند که خلاف این شرایط موجب زیان  مدیران در ایران خوش بینانه به وضعیت آتی شرکت می

گردد. همانطور که رضا زاده و همکاران دریافته  به بازار سرمایه میسهامداران و بی اعتمادي انان 

دهند و از آن در قیمت گذاري  بینی سود را تشخیص می بودند که سرمایه گذاران خطاي پیش

بینی سود مدیران کاهش غیر واقعی هزینه  کنند. تأثیر بیش نمایی در ارائه پیش سهام استفاده می

بینی در مقایسه با هزینه سرمایه محاسبه شده بر اساس  اطلاعات پیش سرمایه محاسبه شده بر اساس

  که بر انتظار سهامداران مؤثر است.  اطلاعات واقعی است

  

  هاي تحقیق محدودیت

هاي حسابداري در اندازه گیري و گزارش رویدادهاي مالی  اثرات ناشی از تفاوت در روش

بدلیل عدم دسترسی به اطلاعات، تعدیلی از این مرتبط با سود و زیان بر نتایج اثرگذار است که 

 بینی )  واقعی و پیش EPSها در نحوه محاسبه  بابت صورت نگرفته است. ( تفاوت شرکت

هاي را در رکود و  دانیم بازار سال شرایط بازار سرمایه بر نتایج اثرگذار است. همانطور که می

ها در شرایط مختلف نتایج مختلفی  دادههاي را در رشد و رونق سپري کرده است که بررسی  سال

 تواند در برداشته باشد.  را می
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 تیآپیشنهادات 

هاي رکود و رونق بازار اجرا و به مقایسه و  ها در دو گروه سال این موضوع براي شرکت

  بررسی نتایج حاصله پرداخته شود. 

ی شده و واقعی بین پیش EPSبینی شده و واقعی که مبناي محاسبه  بررسی کیفیت سود پیش

 است از نظر اقلام تعهدي و امکان مدیریت سود و بررسی اثر آن بر هزینه سرمایه شرکت.
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

بررسی رابطه بین شفافیت سود، نقد شوندگی سهام، 

  هزینه سرمایه و ارزش شرکت
  مهدي مرادزاده فرد

  انشگاه آزاد اسلامی واحد کرجاستادیار د

*علی بنائی   
  

  کارشناس ارشد حسابداري از دانشگاه علوم اقتصادي

      چکیده

پردازد.  این تحقیق به بررسی رابطه بین شفافیت سود، هزینه سرمایه، نقد شوندگی سهام و ارزش شرکت می

م گیري استفاده کنندگان موثر است. سود حسابداري و اجزاي مربوط به آن از جمله اطلاعاتی است که در تصمی

گردد. این عدم  در صورتی که سود حسابداري گزارش شده فاقد کیفیت و شفافیت باشد، عدم اطمینان ایجاد می

شود. افزایش نرخ  اطمینان منجر به ایجاد ریسک و در نهایت تقاضاي یک نرخ بازده بالاتر از جانب سهامداران می

دهد و به تبع آن هزینه سرمایه شرکت افزایش  ان، هزینه سرمایه سهام عادي را افزایش میبازده مورد انتظار سهامدار

یابد،  ي معاملاتی تحقق میها یابد. با در نظر گرفتن این مهم که نقد شوندگی در صورت عدم حضور هزینه می

شود. در  در بورس می افزایش هزینه سرمایه به عنوان یک هزینه معاملاتی ضمنی، باعث کاهش نقد شوندگی سهام

دهد رشد پایدار  نهایت با توجه به اینکه آنچه که از دیدگاه بازار سرمایه و سهامداران ارزش شرکت را تشکیل می

 و متمادي ارزش آفرینی و نه سودآوري گذشته است، فرآیند توصیف شده منجر به کاهش ارزش شرکت

ذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، و دوره تحقیق شرکت پ 160نمونه مورد استفاده تحقیق شامل گردد. می

باشند که با افزایش شفافیت  باشد.نتایج بدست آمده از تحقیق بیانگر این مهم می می 1388لغایت  1383نیز سالهاي 

 یابد اما لازم به ذکر است که رابطه مزبور با ضریب سود و نقد شوندگی سهام هزینه سرمایه سهام عادي کاهش می

همبستگی بسیار پایینی در نمونه انتخابی مشاهده گردیده است. همچنین افزایش شفافیت سود و نقد شوندگی سهام 

  باشد. محرکی در جهت افزایش ارزش شرکت می

  شفافیت سود، هزینه سرمایه، نقد شوندگی سهام، ارزش شرکت هاي کلیدي: واژه

�ا �� �ه ا  دا
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  بیان مساله

باشد. تمرکز و  رائه اطلاعات مفید به ذینفعان مییکی از مهمترین اهداف صورتهاي مالی، ا

استفاده گروههاي مختلف مانند سرمایه گذاران، سهامداران، مدیریت، کارکنان و دولت سبب 

  گردیده که سود به عنوان یک مفهوم بنیادین در حسابداري مطرح گردد.

مفید و شفاف مستفاد از گفتار فوق، یکی از اهداف صورتهاي مالی فراهم کردن اطلاعات 

باشد. وقتی که سود گزارش شده به نحو شفاف و کامل در اختیار استفاده  درباره سود می

کنندگان قرار گیرد، اعتماد بیشتر سرمایه گذاران را به همراه خواهد داشت که این مهم منجر به 

 دارند که ، بیان می1)2004کاهش ریسک اطلاعاتی شرکت خواهد شد. فرانسیس و همکاران (

ریسک اطلاعات گزارش شده خصوصا در ارتباط با سود، بر بازده مورد انتظار سهامداران موثر 

و کیفیت اطلاعات ارائه شده بیشتر باشد، بازده مورد  2است. بدین صورت که هر چه شفافیت

، در پژوهش دیگري 3)2005انتظار سرمایه گذاران کمتر خواهد بود. فرانسیس و همکاران (

کند. در  ند که فقدان شفافیت در سود گزارش شده، ریسک اطلاعاتی ایجاد میدار عنوان می

نتیجه سهامداران خواهان صرف ریسک بالاتري خواهند بود و به تبع آن هزینه سرمایه سهام 

یابد و بالعکس، هر چقدر سود گزارش شده شفاف تر باشد، میزان  عادي شرکت افزایش می

  یابد. و در نهایت هزینه سرمایه سهام عادي شرکت کاهش می اطمینان سهامداران افزایش یافته

همچنین یکی از کارکردهاي اصلی بازارهاي مالی، فراهم آوردن تسهیل و تسریع در 

باشد.  ي مالی و برعکس یعنی تبدیل وجه نقد به دارایی مالی میها فرآیند تبدیل به نقد دارایی

به مثابه شریان حیاتی بازارهاي مالی به شمار  شود این ویژگی که از آن به نقدشوندگی یاد می

توانند  ي معاملاتی، معاملات میها آید. در بازاري بدون وجود عدم تقارن اطلاعاتی و هزینه می

)؛ در نتیجه نقد شوندگی سهام شرکت 1386در ارزش ذاتی سهام انجام شوند (زارع استحریجی 

اه سرمایه گذاران و بازار سرمایه ارزش شرکت یابد و از آنجاییکه آنچه که از دیدگ افزایش می

باشد، این روند در نهایت منجر به افزایش  دهد رشد متمادي ارزش آفرینی می را تشکیل می

شود. بر این اساس هدف تحقیق حاضر بررسی و تبیین میزان تاثیر شفافیت  ارزش شرکت می

افزایش  و تاثیر آن برها  شرکتسود بر هزینه سرمایه، در کنترل هزینه سرمایه توسط مدیریت 

توان به ایجاد  می  باشد. از جمله دیگر اهداف این تحقیق نقد شوندگی سهام و ارزش شرکت می
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سازوکاري در جهت کمک به سرمایه گذاران در انتخاب گزینه مناسب براي سرمایه گذاري 

  ري اشاره نمود.ي سرمایه گذاها با توجه به محدودیت منابع و تنوع بسیار بالا در گزینه

  

 پیشینه تحقیق

  پیشینه خارجی

    توان با توجه به تاکید بانک جهانی مبنی بر ایجاد شفافیت در فرآیند خصوصی سازي، می

ي خصوصی سازي کشورها برشمرد. ها شفاف سازي را به عنوان اصلی ترین کلید در برنامه

طلاعاتی از این قاعده مستثنی نمی ي مالی به عنوان یکی از مهمترین منابع اها صورتها و گزارش

باشند. در این راستا، نحوه افشاي شرکت داراي کارکرد مهمی براي افزایش شفافیت اطلاعات 

مالی است. تقاضا براي افشاي اطلاعات مالی ناشی از فقدان شفافیت، عدم تقارن اطلاعاتی و 

ورت گرفته در این حوزه اي از مهمترین مطالعات ص تضاد بین مدیران و مالکان است. خلاصه

  باشد: به شرح زیر می

اي به بررسی رابطه میان نقد شوندگی سهام، بازده و  در مطالعه 4)1986آمیهود و مندلسون (

ها تمایل دارند  باشد که شرکت ارزش شرکت پرداختند. نتایج حاکی از این مهم می

د؛ زیرا افزایش نقد یی در پیش گیرند تا نقد شوندگی سهام شرکت افزایش یابها سیاست

  شود. شوندگی باعث افزایش بازده سهام و در نتیجه افزایش ارزش شرکت می

بنابر تئوري نمایندگی، جدایی مالکیت از مدیریت باعث ایجاد عدم تقارن اطلاعاتی میان 

یی که داراي ساختار نظام راهبري قوي تري ها سهامداران و مدیران گردیده است. شرکت

عه اطلاعات شفاف تري دارند و از طریق کاهش مخاطرات نمایندگی، هزینه باشند، مجمو می

   5).2001دهند (باتاچاریا و دئوك  سرمایه سهام عادي خود را کاهش می

، به بررسی رابطه بین شفافیت صورتهاي مالی و هزینه بدهی 6)2009آندراده و دیگران (

دهد به علت افزایش شفافیت  ن میپرداختند. آنها به جمع آوري شواهدي پرداختند که نشا

یابد. آنها متوجه شدند که بهبود کیفیت  گزارشگري مالی، هزینه بدهی شرکت کاهش می

گزارشگري مالی که توسط سرمایه گذاران درك شده است، باعث صرفه جویی مبلغ قابل 

نتیجه شرکت به این  -نمونه 252شود. آنان با بررسی  می   ي مالی شرکتها توجهی در هزینه
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رسیدند که میزان شفافیت صورتهاي مالی بر قیمت گذاري قراردادهاي بدهی تاثیرگذار است. 

ي مالی، به طور معنی داري با ها علاوه بر این آنها دریافتند که ابهام و غیر شفاف بودن گزارش

ي داراي کیفیت اقلام تعهدي پایین تر، محافظه ها ي شرکت در ارتباط است. شرکتها ویژگی

ي با طول ها اري اعمال شده کمتر در سود، تعداد کمتر اعضاي مستقل هیئت مدیره و شرکتک

  عمر کمتر هزینه بدهی بالاتري خواهند داشت.

به بررسی رابطه بین شفافیت سود و هزینه سرمایه سهام عادي  7)2010بارث و همکاران (

ه شفافیت سود را ضریب ) بود ک2003پرداختند. مدل آنها همانند مدل بارث و لاندزمان (

ي سهام برسود و تغییر در سودآوري تعریف و ها همبستگی تعدیل شده ناشی از رگرسیون بازده

اندازه گیري کردند. از نظر آنها شفافیت بیشتر سود منجر به کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، 

هزینه  شود که در نهایت کاهنده صرف ریسک اطلاعات و بازده مورد انتظار سهامداران می

شرکت دریافتند که  6237شرکت از  -سال 51612سرمایه شرکت خواهد بود. آنها با مشاهده 

  شفافیت سود با هزینه سرمایه سهام عادي شرکت رابطه منفی و معنی دار دارد.

، به بررسی ارتباط میان نقد شوندگی سهام، حاکمیت شرکتی و ارزش 8)2011وي و چن (

باشد که افزایش نقد شوندگی  ند. نتایج بیانگر این مطلب میشرکت در بورس روسیه پرداخت

  شود. سهام باعث بهبود و تقویت حاکمیت شرکتی و در نتیجه آن افزایش ارزش شرکت می

  

  پیشینه داخلی

)، به بررسی رابطه بین پنج ویژگی سود شرکت (پایداري، 1386کردستانی و مجدي (

دن و محافظه کارانه بودن سود) و هزینه سرمایه سهام قابلیت پیش بینی، مربوط بودن، به موقع بو

عادي پرداختند و نشان دادند که بین چهار ویژگی اول و هزینه سرمایه سهام عادي رابطه معنی 

  داري وجود دارد.

)، به بررسی رابطه بین کیفیت افشا و مدیریت سود پرداختند. این 1388نوروش و حسینی (

فیت افشا شرکتی (شامل قابلیت اتکاء و به موقع بودن) و مدیریت تحقیق به بررسی رابطه بین کی

پردازد. با عنایت به اینکه کیفیت افشاي شرکتی باعث کاهش عدم تقارن اطلاعاتی  سود می

ي این ها گردد و کاهش عدم تقارن اطلاعاتی، مدیریت سود کمتر را به دنبال دارد، یافته می
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اي شرکتی و مدیریت سود رابطه منفی معنی داري دهد که بین کیفیت افش تحقیق نشان می

ي تحقیق حاکی از وجود رابطه منفی معنی دار بین به موقع بودن ها وجود دارد. همچنین یافته

  باشد. افشاي شرکتی و مدیریت سود می

)، به بررسی ابعاد شفافیت سود حسابداري و رابطه آن با 1389نوروش و حصار زاده (

ي شرکت در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. معیار شفافیت سود در این تحقیق از ها ویژگی

گردد، حاصل شده است. این  ترکیب چهار ویژگی کیفی سود که سبب شفاف شدن آن می

بینی  پیشها عبارتند از: کیفیت اقلام تعهدي، محافظه کاري، عدم هموارسازي و قابلیت  ویژگی

یت سود در دو حوزه رابطه بین ابعاد شفافیت و نیز رابطه بین شفافیت سود. در این پژوهش شفاف

و وضعیت اقتصادي شرکت بررسی گردید. نتایج حاصل از بررسی شفافیت سود در حوزه اول 

دهد که بین کیفیت اقلام تعهدي و عدم هموارسازي سود، رابطه معنی دار منفی و بین  نشان می

سود، رابطه معنی دار مثبت وجود دارد. در حالیکه رابطه بینی  پیشکیفیت اقلام تعهدي و قابلیت 

سود به لحاظ آماري تایید نگردید. بینی  پیشمحافظه کاري با عدم هموارسازي سود و قابلیت 

آزمون فرضیات مربوط به بررسی رابطه بین شفافیت سود و وضعیت اقتصادي شرکت نشان 

ي زیان ده نسبت به سایر ها مالی و شرکت ي داراي محدودیت در تامینها دهد که شرکت می

ها شفافیت سود کمتري دارند. در این حوزه ارتباط معنی دار بین شفافیت سود  شرکت

حسابداري و ارزش شرکت و همچنین رابطه بین شفافیت سود حسابداري و نوسانات جریان 

  نقدي عملیاتی یک دوره بعدتایید نگردید.

یان شفافیت سود حسابداري و هزینه سرمایه سهام عادي ) به بررسی ارتباط م1389علوي (

در بورس اوراق بهادار ایران پرداخت. در این پژوهش به منظور برآورد شفافیت سود از مدل 

یی که ها دهد شرکت ي تحقیق نشان میها ) استفاده شده است. یافته2010بارث و همکاران (

  کنند. دي کمتري را تجربه میشفافیت سود بالاتري دارند هزینه سرمایه سهام عا

  

  

 ي تحقیقها فرضیه

به منظور بررسی تاثیر شفافیت سود بر هزینه سرمایه، نقد شوندگی سهام و ارزش شرکت 
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  توان عنوان نمود: در بورس اوراق بهادار تهران، فرضیات این پژوهش را بدین صورت می

سرمایه سهام عادي کاهش  ) : با افزایش شفافیت سود و نقدشوندگی سهام، هزینه1فرضیه (

  یابد. می

) : به واسطه افزایش شفافیت سود و نقدشوندگی سهام، ارزش شرکت افزایش 2فرضیه (

  یابد. می

  

 روش تحقیق

باشد. از  تحقیق پیش رو از لحاظ طبقه بندي بر مبناي هدف از نوع تحقیقات کاربردي می

ف آنها توصیف کردن شرایط یا یی است که هدها آنجاییکه تحقیق مزبور شامل مجموعه روش

ي مورد بررسی است، تحقیق حاضر از لحاظ طبقه بندي بر حسب روش، از نوع ها پدیده

ها مبناي مورد  باشد. همچنین با توجه به اینکه اطلاعات گذشته شرکت تحقیقات توصیفی می

از جنبه  باشد. باشد، لذا این تحقیق از نوع تحقیقات پس رویدادي می استفاده در تحقیق می

شود و از منظر دیگر، این  تئوریک تحقیق مزبور در حوزه تحقیقات اثباتی طبقه بندي می

باشد. در این تحقیق ابتدا به  پژوهش از نوع تحقیقات شبه تجربی در حوزه حسابداري مالی می

از طریق برآورد رگرسیون  1387تا  1383ها در طی سالهاي  وسیله اطلاعات پنج ساله شرکت

ي تحقیق ارتباط بین افزایش شفافیت سود و نقدشوندگی سهام، ارتباط میان ها فرضیه براي

افزایش شفافیت سود و نقدشوندگی سهام و تاثیر آن بر هزینه سرمایه سهام عادي و در نهایت 

ارتباط میان افزایش شفافیت سود و نقدشوندگی سهام و تاثیر آن بر ارزش شرکت بررسی 

مدل  گردد. سپس نتایج ایج حاصل، مدل نهایی تحقیق برآورد میگردد و بر اساس نت می

زوجی، بین  tبا اطلاعات واقعی این سال مقایسه، و از طریق آزمون  1388برآوردي سال 

میانگین پیش آزمون و پس آزمون نتایج مدل برآورد شده با اطلاعات واقعی، مقایسه صورت 

  پذیرد.  می

 

 جامعه و نمونه آماري

ي سهامی عام پذیرفته شده در بورس اوراق ها ي این پژوهش شامل تمام شرکتجامعه آمار

باشد. نمونه آماري به روش حذفی و با در نظر گرفتن قلمرو زمانی و مکانی  بهادار تهران می
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ي پذیرفته شده ها انتخاب شده است. به همین منظور نمونه آماري این تحقیق آن دسته از شرکت

  است که حائز شرایط زیر باشند:در بورس اوراق بهادار 

  اسفند باشد. 29سال مالی آنها منتهی به  .1

  ي مورد نیاز آنها براي دوره تحقیق در دسترس باشد.ها داده .2

ي ها ها و کلیه شرکت شود، لذا بانک ي غیر مالی انجام میها تحقیق براي شرکت .3

 شوند. ها و موسسات مالی از نمونه حذف می سرمایه گذاري، لیزینگ

  ش دفتري حقوق صاحبان سهام آنها مثبت باشد.ارز .4

  در طی دوره تحقیق، سال مالی خود را تغییر نداده باشند. .5

یی که در تاریخ انجام این تحقیق در بورس اوراق بهادار تهران به ثبت ها از کل شرکت

باشند. در انطباق با محدودیت شماره  ) می2) و (1شرکت حائز شرایط شماره ( 194رسیده اند 

باشند که از  و واسطه گري مالی میگذاري  سرمایهي ها شرکت جزء شرکت 20)، تعداد 3(

باشند  شرکت داراي حقوق صاحبان منفی می 9نمونه انتخابی مستثنی گردیدند. همچنین تعداد 

 5)، از نمونه مورد بررسی حذف گردیدند. در نهایت 4که در راستاي محدودیت شماره (

) از 5مالی خود را تغییر دادند که به واسطه محدودیت شماره ( شرکت در دوره تحقیق سال

  نمونه مورد بررسی حذف گردیده اند.

 160ي مذکور در بالا، نمونه نهایی جهت انجام آزمونهاي آماري ها با اعمال محدودیت

باشد که اطلاعات مربوط به صورتهاي مالی و بازار آنها به صورت مقطعی در  شرکت می

  ها مورد استفاده قرار گرفته است. به آزمون فرضیه مدلهاي مربوط

  

 ي تحقیقها متغیرهاي پژوهش و روش آزمون فرضیه

  اندازه گیري عدم شفافیت سود 

در این پژوهش به منظور اندازه گیري شفافیت سود از میزان هموارسازي اختیاري اعمال 

یزان هموارسازي شود. بدین صورت که هر چه م استفاده می DIS-SMTHC 9شده در سود

باشد و بالعکس. نحوه محاسبه آماره  مزبور بیشتر باشد، سود از شفافیت کمتري برخوردار می

DIS-SMTHC  با استفاده از دو آمارهSMTH1  وSMTH2 باشد: به شرح زیر می  
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�����=β1LNASSETSt+β2LEVt+β3BMt+β4STD-SALESt+β5LOSSt%  

+β6OPCYLEt+β7SGTt+β8OPLEVt+β9AVECFOt+εt 

تغییرات سود را در ارتباط با تغییرات جریانات نقدي عملیاتی اندازه گیري  SMTH1آماره 

تفاد از این مفهوم که تفاوت میان سود عملیاتی و جریان نقد عملیاتی بیانگر کل کند. مس می

توان نتیجه  باشد، لذا هر چه میزان اقلام تعهدي مستتر در سود بیشتر باشد، می اقلام تعهدي می

برابر  SMTH1باشد و بالعکس. لذا آماره  گرفت که هموارسازي اعمال شده در سود بیشتر می

معیار سود عملیاتی تقسیم بر انحراف معیار جریان نقد حاصل از عملیات. به  است با انحراف

ها هم  منظور محاسبه این آماره لازم است که صورت و مخرج کسر با میانگین کل دارایی

  شود. ساله استفاده می 4مقیاس شوند. همچنین جهت محاسبه انحراف معیار از یک دوره 

 SMTH2ي هموارسازي اعمال شده در سود آماره دومین آماره به منظور اندازه گیر

باشد که برابر است با ضریب همبستگی میان جریان نقد حاصل از عملیات و کل اقلام  می

بایست با  تعهدي. همانند آماره قبل، کل اقلام تعهدي و جریان نقد حاصل از عملیات می

ساله به منظور محاسبه  ها هم مقیاس شوند. همچنین از یک دوره چهار میانگین کل دارایی

  شود. واریانس استفاده می

با عنایت به این مهم که مدیران معمولا در دورانی که شرکت از بنیه مالی مطلوبی 

باشد، اقدام به اخذ ذخیره نموده و در دوران رکود و نزول به منظور جبران کسري  برخوردار می

بین اقلام تعهدي و جریانات نقدي ارتباط توان نتیجه گرفت که  نمایند، می از آنها استفاده می

  . 10)2010و بارث و همکاران  2006معکوس وجود دارد (لانگ، اسمیت و ویلسون 

ي ها این واقعیت که اصول پذیرفته شده حسابداري، به طور کامل دامنه انتخاب رویه

نمی کند، باعث شده است که مدیریت بر سود اعمال شود. اگرچه  حسابداري را محدود

توان  شود که قابلیت اتکاي اطلاعات ارائه شده کاهش یابد، ولی می مدیرت بر سود باعث می

شواهد و مدارك محکمی ارائه کرد مبنی بر اینکه اگر مدیریت بر سود در یک محدوده 

. در این پژوهش به منظور 11)2009تواند سودمند واقع گردد (اسکات  مشخص انجام شود، می

شود،  ریت سود که در روال عادي محیط عملیاتی یک شرکت اعمال میبرآورد میزانی از مدی

  کنیم. از معادله زیر استفاده می

  ):1معادله (
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COCi,t=Rf,t+β1(Rm-Rf)���������
t+β2SMBt

�������+β3HMLt
�������� 

Ri,t-Rf,t=α1+β1
�Rm,t-Rf,t�+β2SMBt+β3HMLt+εi,t 

  

  باشد. ) می1) به قرار نگاره (1تعریف عملیاتی متغیرهاي مورد استفاده در معادله شماره (

  

  اندازه گیري هزینه سرمایه سهام عادي

هزینه سرمایه شرکت الزاما یک هزینه نقدي نیست، بلکه یک هزینه فرصت معادل جمع 

است. به عبارت بهتر هزینه  بازده مورد انتظار سرمایه گذاران در سهام و اوراق بدهی شرکت

سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که تحصیل آن براي حفظ ارزش شرکت ضروري است. در 

، به قرار زیر 12)1992این پژوهش به منظور اندازه گیري هزینه سرمایه از مدل فاما و فرنچ (

  شود. استفاده می

        )2معادله شماره (

) به شرح زیر استفاده 3همچنین به منظورتخمین ضرایب بتا در معادله فوق از معادله شماره (

  شود. می

  )3معادله شماره (

  باشد. ) می1ت فوق به قرار نگاره شماره (تعریف متغیرهاي عملیاتی معادلا

  

  اندازه گیري عدم نقد شوندگی سهام

، استفاده 13)2007به منظور اندازه گیري معیار نقد شوندگی، از مدل بکارت و همکاران (

کند، بدین صورت که آماره  نقد شوندگی سهام را اندازه گیري می شود. این معیار عدم می

ILLIQ  کل  روزهایی از سال که قیمت سهام دچار تغییر نشده، تقسیم بربرابر است با درصد

روزهاي معاملاتی سهام. مستفاد از اطلاعات دریافت شده از بورس اوراق بهادار تهران، از یک 

روزه جهت برآورد تعداد روزهاي معاملاتی سهام در هر سال از دوره تحقیق  250میانگین 

ار جهت اندازه گیري نقد شوندگی سهام، در دسترس شود. دلیل انتخاب این معی استفاده می

  باشد. بودن اطلاعات مربوط به تغییر سهام در قیاس با سایر معیارهاي نقدشوندگی می

  ارزش شرکت
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COCt=αt+β1LNASSETSt+β2LEVt+β3STDRETt+β4RF-RATEt 

+β5ILLIQt+β6DIS-SMTHCt+єt  

در این پژوهش به منظور اندازه گیري ارزش شرکت از متغیر کیو توبین استفاده 

  شود.تعریف عملیاتی این متغیر به قرار زیر است: می

ارزش بازار حقوق  -دفتري مجموع دارائیها / ((ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام ارزش

  =Qارزش دفتري مجموع دارائیها -صاحبان سهام) 
  

 نتایج

  خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول

فرضیه اول تحقیق ارتباط میان شفافیت سود، نقد شوندگی سهام و هزینه سرمایه سهام 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بررسی ها ي شرکتها ادهعادي را با استفاده از د

  شود. به قرار زیر استفاده می 4نماید. به منظور آزمون فرضیه اول از مدل شماره  می

  ):4معادله شماره (

آزمون مفروضات پیش فرض رگرسیون شامل بررسی نرمال بودن توزیع جامعه با استفاده 

 -اسمیرنف، آزمون عدم خودهمبستگی با استفاده از آماره دوربین -از آزمون کلموگروف

 VIFها با استفاده از آماره  ) و آزمون عدم وجود هم خطی بین داده3واتسون (نگاره 

ها انجام  )می باشد. پس از احراز شرایط پیش گفته، آزمونهاي مرتبط با روابط متغیر6 ه(نگار

  شود. می

باشد،  می 05/0کمتر از  sig )، با توجه به اینکه مقدار4(نگاره  ANOVAبه استناد آزمون 

  % مدل معناداري وجود دارد.95توان ادعا نمود که در سطح اطمینان  می

باشد که تنها  باشد که بیانگر این مهم می % می6)، برابر با 5ه ضریب همبستگی مدل (نگار

شود. همبستگی پایین مدل  % از تغییرات متغیر وابسته توسط متغیرهاي مستقل و کنترل بیان می6

  باشد. مزبور موید ارتباط بسیار ضعیف میان متغیرهاي مستقل و متغیر وابسته می

شود. آزمون  انجام می 6به شرح نگاره  tز آماره آزمون معنادار بودن ضرایب با استفاده ا

(میزان مدیریت اختیاري اعمال  DIS-SMTHCمزبور بیانگر رابطه مثبت و معنادار بین دو متغیر 

باشد. به  (هزینه سرمایه) می COC(عدم نقد شوندگی سهام) با آماره  ILLIQشده بر سود) و
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Ln(Qt )=αt+β
1
LNASSETSt +β

2
LEVt +β

3
CASH-TAt +β

4
SGt+β

5
OPIN-TAt

 

+β
6

DIV-DUMt+β
7
CAPEX-TAt+β

8
ILLIQt +β

9
DIS-SMTHCt+єt

 

یابد  سهام هزینه سرمایه شرکت کاهش میعبارت دیگر با افزایش شفافیت سود و نقد شوندگی 

  و بالعکس.

  باشد: تفسیر ضرایب سایر متغیرها در ارتباط با هزینه سرمایه به قرار زیر می

 هزینه سرمایه کمتري دارند. (LNASSETS)ي بزرگتر ها شرکت .1

یی که بازده ماهیانه سهام آنها در طی سال از نوسانات بیشتري برخودار ها شرکت .2

 شوند.  نه تامین سرمایه بالاتري را متحمل میباشد، هزی می

ها تقسیم بر مجموع  (مجموع بدهی LEVهمچنین لازم به ذکر است که بین دو متغیر  

(نرخ بهره بدون ریسک) با هزینه سرمایه رابطه معنی دار مشاهده  RF-RATE) و ها دارایی

  نگردید.

  

  خلاصه نتایج حاصل از آزمون فرضیه دوم 

ي ها فافیت سود و نقد شوندگی سهام با ارزش شرکت با استفاده از دادهارتباط میان ش

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با استفاده از فرضیه دوم تحقیق بررسی و ها شرکت

به قرار زیر استفاده  5آزمون گردیده است. به منظور آزمون فرضیه دوم از معادله شماره 

  شود. می

  )5معادله شماره( 

همانند فرضیه قبل پیش فرضهاي رگرسیون شامل نرمال بودن توزیع جامعه، عدم خودهمبستگی 

  )کنترل گردیده است.6ها (نگاره  ) و عدم وجود هم خطی بین داده3نگاره خطاها (

، با )4(نگاره  ANOVAدر خصوص آزمونهاي مرتبط با روابط متغیرها به استناد آزمون 

% مدل 95توان ادعا نمود که در سطح  باشد، می می 05/0کمتر از  sigتوجه به اینکه مقدار 

  معناداري وجود دارد.

باشد که بیانگر ارتباط نسبتا  % می34)، در این حالت برابر با 5(نگاره  ضریب همبستگی

  باشد. مناسب بین متغیرهاي مستقل و کنترلی با متغیر وابسته می

-DIS         و ILLIQ)، ضریب دو متغیر 6به استناد آزمون معنادار بودن ضرایب (نگاره
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SMTHC وجود رابطه منفی و معنادار میان عدم باشد. نتیجه مزبور حاکی از  منفی و معنادار می

باشد. بنابراین در  نقد شوندگی سهام و اعمال مدیریت اختیاري بر سود با ارزش شرکت می

توان چنین عنوان داشت که با افزایش نقد شوندگی سهام و  راستاي تایید فرضیه دوم تحقیق می

  یابد. شفافیت سود، ارزش شرکت افزایش می

  باشد: به قرار زیر میتفسیر سایر متغیرها 

 و LNASSETSدر انطباق با مطالعات گذشته و با توجه به رابطه منفی و معنادار بین  .1

Ln(Q)،  باشد (لنگ، لینز و مافت  ي کوچکتر، بیشتر میها کیو توبین براي شرکت

2011.( 

پذیرد، ارزش بالاتري  یی که تامین مالی آنها بیشتر از طریق بدهی انجام میها شرکت .2

 )Ln(Q)و  LEVند. (رابطه مثبت و معنادار بین دار

گردد.(رابطه مثبت و معنادار بین  افزایش نقدینگی منجر به افزایش ارزش شرکت می .3

CASH-TA  وLn(Q)( 

گردد.(رابطه مثبت و معنادار  رشد و افزایش فروش منجر به افزایش ارزش شرکت می .4

 )Ln(Q)و SGبین 

گردد.  اتی منجر به افزایش ارزش شرکت میي عملیها افزایش سود ناشی از فعالیت .5

 )Ln(Q)و OPIN-TA.(رابطه مثبت و معنادار بین 

یی که در طی سال تقسیم سود بین سهامداران داشته اند، داراي ارزش ها شرکت .6

 )Ln(Q)و DIV-DUMباشند. (رابطه مثبت و معنادار بین  بیشتري می

باشند .(رابطه مثبت و معنادار  یاي داراي رابطه مثبت با ارزش شرکت م مخارج سرمایه .7

 Ln(Q)و CAPEX-TAبین 

  خلاصه و نتیجه گیري

این تحقیق به بررسی ارتباط میان شفافیت سود، هزینه سرمایه، نقد شوندگی سهام و ارزش 

پردازد. مدل استفاده شده جهت اندازه گیري شفافیت سود، میزان هموارسازي  شرکت می

باشد. در انطباق با مبانی مذکور، نتایج آزمونهاي  مدیریت میاختیاري اعمال شده بر سود توسط 

  توان به شرح زیر عنوان داشت. ي نمونه را میها این پژوهش در خصوص شرکت
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یابد؛ اما  با افزایش شفافیت سود و نقد شوندگی سهام، هزینه سرمایه سهام عادي کاهش می

عیف مشاهده گردید. همچنین همانطور که گذشت، رابطه مثبت و معنادار مزبور بسیار ض

افزایش شفافیت سود و نقد شوندگی سهام محرکی در جهت افزایش ارزش شرکت 

  باشد. ي تحقیق میها باشد.این نتایج تاییدي بر پذیرش فرضیه می

توان بر نتایج پژوهش مترتب دانست. اول اینکه، افزایش  یی به قرار زیر را میها محدودیت

باشد؛  هزینه می -افزایش شفافیت سود موضوع ملاحظات منفعتنقدشوندگی سهام در نتیجه 

ي افزایش شفافیت در صورتهاي مالی نباید بیشتر از مزایاي افزایش ها بدین صورت که هزینه

% 100نقدشوندگی سهام باشد. همچنین اطمینان از وجود رابطه علیت در خصوص برقراري 

از متغیرهاي کنترلی زیادي جهت کنترل باشد. گرچه در این پژوهش  روابط مذکور مشکل می

توان در این روابط دخیل  سایر موارد استفاده گردیده است، متغیرهاي کنترلی دیگري را نیز می

دانست. ازجمله کیفیت حسابرسی و تعداد آنالیز گرانی که بر صورتهاي مالی شرکت اتکاء 

تحقیقات آتی عنوان داشت. توان به عنوان پیشنهادات براي  کنند. موارد مذکور را می می

همچنین تعیین میزان بهینه شفافیت در صورتهاي مالی در راستاي محدودیت اول خالی از لطف 

  نمی باشد.

لازم به ذکر است که به منظور برآورد صحت و اعتبار مدلهاي تحقیق، متغیرهاي تحقیق به 

ل مذکور مقایسه ي واقعی ساها برآورد، و سپس با داده 1388صورت تخمینی براي سال 

، بیانگر عدم وجود تفاوت معنادار بین مقادیر 7گردیدند. نتیجه پس آزمون به شرح نگاره 

  باشد. تخمینی و واقعی و تائیدي بر صحت و روایی مدلهاي تحقیق می
  

  تعریف  متغیر

BM  ارزش دفتري سهام عادي تقسیم بر ارزش بازار سهام عادي  

LOSS% سال اخیر متحمل زیان گردیده است. نسبتی که شرکت در طی چهار  

OPCYLE 
لگاریتم طبیعی دوره وصول مطالبات بعلاوه لگاریتم طبیعی دوره گردش 

  موجودي کالا در طی سال مالی 

OPLEV 
برابراست با حاصل تقسیم خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات بر مجموع 

  ها در پایان سال مالی. دارایی

AVECFO گین جریان وجوه نقد در طی چهار سال گذشته بر مجموع حاصل تقسیم میان
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  ها در پایان سال مالی دارایی

STDRET انحراف معیار سالانه بازده ماهانه سهام  

STD-SALES انحراف معیار فروش در طی یک دوره چهار ساله  

LNASSETS ها به میلیون ریال لگاریتم طبیعی مجموع دارایی  

LEV  ها بر مجموع داراییها تقسیم  مجموع بدهی  

RF_RATE نرخ بازده بدون ریسک  

CASH_TA ها در پایان سال مالی نقد و معادل نقد تقسیم بر مجموع دارایی  

SG  متوسط رشد فروش در یک بازه زمانی چهارساله  

OPIN_TA ها در پایان سال مالی سود عملیاتی تقسیم بر مجموع دارایی  

DIV_DUM 
مالی سود نقدي تقسیم کرده باشد متغیر مزبور برابر با چنانچه شرکت در طی سال 

  باشد. صفر می یک، و در غیر این صورت 

CAPEX_TA ها در پایان سال مالی اي در طی سال مالی تقسیم بر مجموع دارایی ي سرمایهها هزینه  

COC هزینه سرمایه سهام عادي  

HML 
زش دفتري به ارزش بازار عامل ریسک بازده ماهیانه سهام که مربوط به نسبت ار

  باشد شرکت می

SMB باشد ها می عامل ریسک بازده ماهیانه سهام که مربوط به اندازه شرکت  

Rm-Rf تفاوت بازده ماهیانه بازار و نرخ بهره بدون ریسک  

Ri-Rf  تفاوت بازده ماهیانه سهام شرکت و نرخ بازده بدون ریسک  

  تعریف متغیرهاي تحقیق -1نگاره شماره  

) نیاز به محاسبه 1993به پیروي از فاما و فرنچ ( HMLو  SMBبه منظور محاسبه متغیرهاي

  شش پرتفوي است که به شرح زیر عمل شده است.

ي نمونه بر اساس اندازه (ارزش بازار سهام) مرتب ها در پایان هر سال کلیه شرکت .1

  شوند. می

و  Big انه از نظر اندازه،ي بالاي میها ها محاسبه شده و شرکت میانه اندازه شرکت .2

  آیند. به حساب می (Small)ي پایین میانه، کوچک ها شرکت

 ي نمونه بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش بازارها در پایان هر سال کلیه شرکت .3

(B/M) شوند. مرتب می  

یی که در بالاترین ها درصد شرکت 30براساس  3ها مرتب شده در مرحله  شرکت .4
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درصدي که در میانه قرار  40یی که در پائین ترین رتبه و ها کتدرصد شر 30رتبه و 

ها در  نقاط مرزي گروهي  هگردند. براي محاسب گیرند به سه گروه تفکیک می می

یی که ارزش دفتري حقوق ها ي مبتنی بر اندازه، شرکتها هنگام تشکیل پرتفو

ي صورت گرفته ها منفی است در نظر گرفته نمی شوند. تقسیم بند صاحبان سهام آن

در این قسمت منجر به تشکیل سه پرتفوي بر اساس نسبت ارزش دفتري به ارزش 

ي داراي ها شرکت –) High(بالا  B/Mي داراي نسبت ها شود. شرکت بازار می

  .)Low(پایین  B/Mي داراي نسبت ها شرکت -)Median(متوسط  B/Mنسبت 

اساس اشتراك دو پر تفوي ي محاسبه شده، شش پر تفوي بر ها از ترکیب پرتفوي .5

مبتنی بر اندازه و سه پرتفوي مبتنی بر نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار تشکیل 

  دهد. ترکیب شش پرتفوي را نشان می 3-1شود. نمایشگر  می

شود و براي به  ها محاسبه می پس از تشکیل پرتفوهاي شش گانه، بازده ماهانه آن .6

 شود : زیر عمل می به شرح HMLو SMBيها دست آوردن متغیر

High  Median Low 
B/M  

Size       
S/H S/M S/L Small 
B/H B/M B/L Big 

 
SMBtها مربوط است و عبارتست از تفاوت  : عامل ریسک بازده سهام که به اندازه شرکت

و میانگین ساده بازده سه پرتفوي  (S/H, S/M, S/L)میانگین ساده بازده سه پرتفوي کوچک 

از  SMBشود. بنابراین  به صورت ماهانه محاسبه می SMBعامل . (B/H, B/M, B/L) بزرگ

تفاوت بین بازده سهام پرتفوهاي کوچک و بزرگی که از نظر نسبت ارزش دفتري به ارزش 

آید، بنابراین عمدتا از تاثیر این نسبت مستقل  بازار تقریبا داراي وزن یکسانی هستند به دست می

   ).1993و 1992است (فاما وفرنچ، 

HMLtها  : عامل ریسک بازده سهام که به نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت

مربوط است و به عنوان تفاوت میانگین ساده بازده دو پرتفوي داراي بالاترین نسبت ارزش 

و میانگین ساده بازده دو پرتفوي داراي کمترین میزان این  (B/H, S/H)دفتري به ارزش بازار 

گردد. هر دو  می  به صورت ماهانه محاسبه HMLشود. عامل  می فتعری (B/L, S/L)نسبت 

بازده پرتفوهاي داراي بالاترین (پایین ترین) نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  HMLجزء 
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است که تقریبا داراي میانگین اندازه یکسان هستند. بنابراین تفاوت بازده دو پرتفوي عمدتا از 

  ). 1993و 1992بازده سهام مستقل است (فاما و فرنچ،  تاثیر فاکتور اندازه در

  
  آمار توصیفی -2گاره شماره 
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اسمیرنف) و آزمون خود  -بررسی نرمال بودن جامعه (آزمون کلموگروف -3نگاره شماره 

  همبستگی خطاها (دوربین واتسون)

سالهاي مقادیر احتمال در  Qشود، در مورد متغیر  همانطور که نگاره فوق مشاهده می

توان توزیع این متغیر را غیر نرمال قلمداد نمود. به  باشد. در نتیجه می می 05/0مختلف کمتر از 

شود که نتایج آن در نگاره فوق  منظور نرمال سازي این متغیر از تبدیل لگاریتمی استفاده می

آماره  ارائه گردیده است. پس از تبدیل لگاریتمی آماره معناداري در سالهاي مختلف براي

Ln(Q)  رد نمی شود.95است، بنابراین نرمال بودن توزیع متغیر مزبور در سطح  05/0بیشتر از %  

Model 
 

Sum of Squares df Mean Square F Sig. 

1  Regression 136.224 6  22.704 7.872 0.00 

 
Residual 2722.533 944 2.884 

  

 
Tot al 2858.757 950 

   
2 Regression 76.058 9  8.451 45.339 0.00 

 Residual 145.572 781 0.186   

 Tot al 221.630 790    

  ANOVAآزمون معنادار بودن مدل  -4نگاره شماره 
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 05/0است. با توجه به اینکه این مقدار کمتر از  000/0برابر با   F مقدار سطح معنی داري

.به عبارت دیگر در سطح اطمینان شود % رد می95است، بنابراین فرض صفر در سطح اطمینان 

  % مدل معنی داري وجود دارد.95

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error of the Estimat e 

1 0.249 0.062 0.055 1.659586 

2 0.586 0.343 0.336 0.43173 

  ضریب همبستگی مدلهاي تحقیق -5نگاره شماره 

 
 

  
  ها و ضرایب زمون هم خطی دادهآ -6نگاره شماره 

توان  باشد. لذا می می 1در حدود  VIF شود آماره همانطور که در نگاره فوق مشاهده می

باشند. تفسیر معناداري ضرایب متغیرها  نتیجه گرفت که متغیرهاي تحقیق فاقد خود همبستگی می
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1
 Francise and et al (2004) 

2
 Transparency 

3
 Francise and et al (2005) 
4 Amihud and Mendelson (1986) 
5 Bhattacharya and Daouk (2001)  
6 Andrade et al (2009) 
7 Barth et al (2010) 
8 Wei and Chen (2011) 
9 Discretionary Earnings Smoothness 
10 Lang, Smith and Wilson (2006); Barth et al (2010) 
11 Scotte (2009) 
12 Fama and French (1992) 
13 Bekaert et all (2007) 
 
 

  در بخش نتایج تحقیق به تفصیل عنوان گردید.

  

  

Test Value=0 

t  df 
Sig  (2-
tailed) 

Mean Difference 

95% Confidence 
Interval of the 

Difference 

Lower Upper 

Standardized Residual MODEL 1 1.863 159 0.064 0.086 -0.005 0.179 

Standardized Residual MODEL 2 -0.904 159 0.368 -0.059 -0.190 0.070 

a. YEAR: 1388 
از اعتبار سنجی مدلهاي برآورد شده -7ره نگاره شما        نتایج حاصل 

است که  37/0و  06/0مقادیر احتمال معناداري براي مدلهاي اول و دوم به ترتیب برابر با 

باشند. بنابراین فرض صفر در هر دو حالت رد نمیشود به عبارتی مقادیر خطاي  می 05/0بیشتر از 

تفاوت معناداري با مقدار صفر نداشته و مقداري  88ي پیش بینی سال ها برآوردي براي داده

ي واقعی ها ناچیز است. به عبارت دیگر با استفاده از روابط برآورد شده به نتایجی مشابه با داده

  باشد. دست یافته ایم که این امر تائیدي بر صحت و اعتبار مدل می 1388سال 

  

  پی نوشت
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

  

  ي نقديها تاثیر کیفیت افشاء بر اقلام تعهدي و جریان

 یريام یمانیغلامرضا سل

  یار دانشکده علوم اجتماعی و اقتصاد دانشگاه الزهرااستاد

  

  

  

  چکیده

  *فاطمه وحیدنیا

  دانشگاه الزهرا يارشد حسابدار یکارشناس يدانشجو
  

برخوردارند، اقلام  يبالاتر يافشا یفیتکه از ک ییاه سهام شرکت يها یمتشود که ق میبینی  پیش

افشاء در  یفیتکه ک یپژوهش نقش ینتر منعکس کنند. در ا یقرا به طور دق ينقد يها یانو جر يتعهد

 1384 يها لشرکت در سا 70شود. تعداد  می یدارد بررس ينقد يها یانو جر ياقلام تعهد یقدق یابیارز

منتشر شده توسط  يافشا ياز رتبه بندها  شرکت يافشا یدنسنج يند. براقرار گرفت یمورد بررس 1388تا 

از  یشکینم يها پژوهش آزمون ینسازمان بورس و اوراق بهادار تهران استفاده شده است. در ا با استفاده 

گروه  ينامناسب برا گذارياز ارزش يشواهد یج،قرارگرفت. نتا یمورد بررس یونرگرس يها مدل

با  يها شرکت ينامناسب برا يو کاهش قابل ملاحظه در ارزشگذار یینپا يافشا تیفیبا ک يها شرکت

 يبالا بر ارزشگذار يافشا یفیتاثر کاهنده ک یقتحق یت،نتایجبالا را نشان نداد. در نها يافشا یفیتک

  کند.  ینم ییدنامناسب سود را تا

  ي نقديها جریان، ارزش گذاري نامناسب، اقلام تعهدي، افشاء کیفیت:ي کلیديها واژه
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    مقدمه

سرمایه گذاري یکی از عوامل مهم توسعه در قرن حاضر است. سرمایه گذاري نیازمند برنامه 

آورد.  می ي موجود را فراهمها ریزي است. برنامه ریزي، امکان بهره برداري مناسب از فرصت

ر را بهبود بخشید. پیش براي افزایش اثربخشی برنامه ریزي باید توانایی پیش بینی صحیح و مستم

ي اقتصادي است. سرمایه گذاران، اعتباردهندگان، مدیریت ها بینی عنصر کلیدي در تصمیم گیري

 یه]. سرما 4ي اقتصادي متکی به پیش بینی و انتظارات هستند[ها و سایر اشخاص در تصمیم گیري

 يدور نما یند و اکننبینی  پیششرکت را  یآت يسودها يگذاران علاقه مند هستند که دورنما

در  یکه اقلام با ثبات ییها سود اشاره دارد. شرکت یدارو ناپا یدارپا يها یژگیو یبسود به ترک

 يبالاتر سود یداريدارند از پا یثبات یکه اقلام ب ییها خود دارند نسبت به شرکت یمال يصورتها

خاص در تحقق  يوآورن یکپردازد که تا چه حد  می مسئله ینسود به ا یداريبرخوردارند. پا

ماند. پایـــداري بیانگر آن است که تغییرات ســـود دوره جـــاري تا چـــه  می یباق یآت يسودها

  هاي زمانی ســود دوام خواهنــد یافـــت . حــدي در سري

 یکی. یندتوانند از آن استفاده نما می گذاران یهوجود دارند که سرما یمتنوع یمنابع اطلاعات 

. سطح یردگ می صورتها  خود شرکت یقباشد که از طر می ییافشاموارد  ی،نابع اطلاعاتم یناز ا

گذاران با  یهتواند متفاوت باشد. سرما می یرد،گ می مختلف صورت يها که در شرکت ییافشا

بینی  پیشرا  یسود آت ی،منابع اطلاعات یرو ساها  به موارد افشاء منتشر شده توسط شرکت جهتو

 یزانکه م یشود. در صورت می یمتقس ينقد يها یانو جر يبخش اقلام تعهد ود به دو. سیندنما می

 دهنشود، باعث به وجود آمدن بازبینی  پیش یداريسود با روند پا ينقد يها یانو جر ياقلام تعهد

و  ينقد يها یانگذاران به جر یهسرما یازپول و ن یشود. با توجه به ارزش زمان می يعاد یرغ

و  يبه صورت نقد یزانچه م یآت يها باشد که سود می یتنکته حائز اهم یننقد، ا یانجر یتمطلوب

 رتريمعتب یتواند منبع اطلاعات می افشا بالاتر باشد، یفیتاست، هر چه ک يبصورت تعهد یزانچه م

  ]. 9گذاران قرار دهد[ یهسرما یاررا در اخت

توانند  می گذاران یهافشاء سرما یفیتشده است که با بهبود ک یپژوهش بررس ینحال، در ا 

 یاآ"آن داشته باشند . یداريپا یزانو م يو تعهد ينقد یزانو م یآت يها از سود يبهتربینی  پیش
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 منعکس يتر یقرا بصورت دق ينقد يها یانافشاء بالاتر، تعهدات و جر یفیتبا ک يها سهام شرکت

 "کند؟ می

  

  ينظر مبانی

  ياقلام تعهد يناهنجار 

 يگذار یمتگذاران به هنگام ق یهدهد، سرما می ) نشانsloan,1996اسلون( قاتیتحق نتایج

 یابیاز واقع ارزش یشرا ب یوجوه نقد) سود آت یان(جر ياطلاعات اقلام تعهد  اوراق بهادار

چشم انداز  یمترس یقتوان از طر می که یافتکنند). او در می یابیکنند(کمتر از واقع ارزش می

 يچشم انداز کوتاه مدت در شرکتها یمو ترس یینپا ياقلام تعهد يدارا يشرکتها دربلندمدت 

کسب کرد. ضمنا اسلون  یندهدر آاي  هقابل ملاحظ يعاد یرغ يها بالا، بازده ياقلام تعهد يدارا

شود.  یانب یزوجوه نقد سود ن یانجر یتواند براساس اندازه نسب می يتجار يکند که استراتژ می یانب

با سطوح نسبتا  يچشم انداز بلندمدت در شرکتها يدارا يتجار ياستراتژ یک یگر،د بارتبه ع

 یستیوجوه نقد با یینبا سطوح نسبتا پا يوجوه نقد و چشم انداز کوتاه مدت در شرکتها يبالا

وجوه نقد را کنترل  یانجر يپرتفو يحال، او در آزمونها ینکند. با ا یدمثبت تول یاضاف يها بازده

و  یارياخت یا يعاد یرغ ياشتباه اقلام تعهد يکه ارزشگذار یافت)درsloan,1996نکرد. اسلون (

]. کلین،گنگ و هریبر  14شوند[ می ياقلام تعهد يباعث ناهنجارها  يموجود ییراتبه خصوص تغ

)Collins& Hribar, 2003يدارا يدر شرکتها ياشتباه اقلام تعهد يکه ارزشگذار یافتند) در 

 یتمالک يدارا يدر شرکتها ياشتباه اقلام تعهد يمتر از ارزشگذاربالا ک مانیساز یتمالک

که با گذشت  یدندرس یجهنت ین)به اLev& Nissim. 2006]. نیسیم ولیو ( 6است[ یینپا یسازمان

  ]. 12دچار زوال نشده است[ یندهآ يعاد یرغ يها و بازده ياقلام تعهد یانم یزمان اندازه ارتباط منف

 

  وجوه نقد یانو جر يداقلام تعه ناهنجاري

فرض را مورد آزمون  ین) اRajgopal& Venkatachalam, 2004و راجگپال( وناکاتاچلم

باشد. آنها  یبندهبا ظاهر فر يناهنجار یک ي،اقلام تعهد يقرار دادند که ممکن است ناهنجار

 يناهنجار يها اشتباه مرتبط با شاخص يعلاوه بر ارزشگذار یاتیعملوجوه نقد  یانکه جر یافتنددر

مرتبط با  ي) ارزشگذاریمتبه ق یداتبه بازار، عا يمثال ارزش دفتر ي(برا یسنت زشار یبندهفر
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وجوه  یانجر یرمتغ یهیقدرت توج یگر،دهند. به عبارت د می تحت پوشش قرار یزرا ن ياقلام تعهد

 يها بازدهنی بی پیش يبرا ياقلام تعهد یهیکاملا قدرت توج یندهآ يها بازدهبینی  پیش ينقد برا

 ییوجوه نقد کاملا توانا یانجر ینکه)با استناد به اYu, Y. 2007(یو].  8[یردگ می در بر ار یندهآ

کند  می ارائهاي  هشواهد مشاب یردگ می را در بر یسالانه آت يها بازدهبینی  پیش يبرا ياقلام تعهد

 هوجو یاند از کنترل جربع ياقلام تعهد ي)، ناهنجارBarone &Magilke, 2008]. بارون( 16[

 يگذاران به هنگام ارزشگذار یهرسد، سرما می که به نظر یافتقرار داد و در ینقد را مورد بررس

وجوه نقد را  یاناما جر یقرا بطور دق ياقلام تعهد، بالا یسازمان یتسطوح مالک يدارا يشرکتها

 کیتمال يسطوح بالا ياراد يشرکتها يکنند وبه هنگام ارزشگذار می يکمتر از واقع ارزشگذار

  ]. 5کنند[ می يرا کمتر از واقع ارزشگذار ياما اقلام تعهد یقوجوه نقد را بطور دق یانجر ی،سازمان

 

  آن ياشتباه سود و اجزا يو ارزش گذار افشا

گذاران  یهتر به سرما یفیتکنند که افشا با ک می یان) بHealy &Palepu. 2001و پالپ ( هلی

منجر به  ینرومنصفانه مطمئن تر باشند و از ا يها یمترد وقوع معاملات به قدهد در مو می فرصت

 يشواهد ی،الملل یننمونه ب یک)با استفاده از Hope. 2003].هپ ( 10شود [ می ینگینقد یشافزا

گران و اشتباه  یلتحلبینی  پیش یو پراکندگ يسطح افشا حسابدار یناز آن که ب یکرد، حاک رائها

  ].  11وجود دارد[ یبطه منفرابینی  پیشدر 

 یمساله را مورد بررس ین)اLouis, Robinson&. Sbaraglia. 2007(ینسونو راب لوییس

 يبه هنگام اعلام سود باعث ارزشگذار يعدم افشا اطلاعات مربوط به اقلام تعهد یاقرار دادند که آ

نشان داد که ناهنجاري اقلام تحقیقات آنها  نتایج. یرخ یاشود  می ياقلام تعهد یارياشتباه بخش اخت

یی است که به هنگام اعلام سود اطلاعات مربوط به اقلام ها تعهدي غیر عادي مربوط به شرکت

نتایج تحقیق Drake. Myers & Myers.2008]. درك و میرز((  13تعهدي را افشا نمی کنند [

ه بین افشاء و توانایی لوییس و همکاران را تکمیل و گسترش دادند. آنها به این نتیجه رسیدند ک

دهند که افشاء  می گذاران براي ارزشگذاري اجزاء سود رابطه مثبتی وجود دارد. آنها نشان یهسرما

 9دهد[ می با کیفیت بالا، ارزشگذاري اشتباه جزء دیگري از سود یعنی جریان وجوه نقد را کاهش

اي  همرحل یکپژوهش از  2011)در سالSoares & W. Stark . 2011]. سوارس و همکاران (
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 یانهدر بازده سال ياقلام تعهد يعدم وجود ناهنجار یاوجود و  یبررس يبرا یشکینشده م یلتعد

آنها نشان داد که  یجباشد. نتا می 2007 یال 1990پژوهش آنها  یاستفاده کردند. بازه زمان یتانیابر

که  یدر حال یست،ن یصتشخ قابلها  يناهنجار یراز سا یهدر بازار سرما ياقلام تعهد يناهنجار

 ,.Clinch , Fuller(  ینچ]. کل 15باشد[ می کاملا محسوس ينقد يها یانجر يناهنجار

Govendir & Wells 2010 از  یشو ب ياقلام تعهد يوجود ناهنجار یدر پژوهش 2010) در سال

مورد  یادر استرال، گذاران را یهتوسط سرما یسود آت ياقلام تعهد یداريواقع برآورد شدن پا

 را کمتر از واقع برآورد یسود آت یداريگذاران پا یهآنها نشان داد سرما یج. نتاندقرار داد یبررس

 سود بطور نادرست برآورد یداريپا يرا رو ينقد يها یانو جر ياقلام تعهد یرتاث یزکنند و ن می

 یجدارد اما طبق نتاوجود  یبازده آت ينقد يها یانو جر يدر اقلام تعهد يناهنجار یعنیکنند،  می

  ]. 7آن اندك است[ ا،میزانآنه

) رابطه بین کیفیت سود را، از طریق 1387لیوانی و ده بزرگی،، قائمی و همکاران (قائمی   

اقلام تعهدي و اجزاي تشکیل دهنده آن با بازده عادي و غیر عادي سهام در بورس اوراق بهادار 

 قلام، تحت تاثیر میزان اها دهد بازده سهام شرکت می تهران مورد بررسی قرار دادند. نتایج نشان

 1389و آشتاب، یو همکاران(کردستان ی]. کردستان 2گیرد [ می تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار

ي جدیدالورود ها رابطه ي بین خطاي پیش بینی سود و بازده غیرعادي سهام شرکت ی) در پژوهش

 سیمورد برر 1384تا  1378شرکت طی دوره  104ي ها هبه بورس اوراق بهادار تهران بر اساس داد

دهد، بین خطاي  می قرار دادند. نتایج پژوهش با استفاده از تحلیل رگرسیون خطی چند متغیره نشان

ي جدیدالورود رابطه مثبت معناداري وجود ها پیش بینی سود و بازده غیرعادي سهام شرکت

به بررسی واکنش سرمایه  ی،) در پژوهش1389هی،یرانشاو همکاران(حقیقت و ا یقت]. حق 3دارد[

شود، پرداختند،  می نسبت به اقلام تعهدي که موجب اقلام تعهدي خلاف قاعده در بازار ارانگذ

 سرمایه گذاران در بورس اوراق بهادار تهران نسبت به اقلام تعهدي واکنش بیش از اندازه نشان

  ].  1دهند[ می

 

  و ضرورت انجام پژوهش اهمیت

را کمتر از واقع  نقدي ها کنند و جریان می گذاران تعهدات را بیش از واقع برآورد مایهسر

که  -نامیده شده است تعهد خلاف قاعده -کنند. این نتایج در ارزش گذاري نامناسب  می برآورد
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شود. در تحقیقاتی که تا کنون انجام شده است، تنها به نقش تعهدات  می موجب بازده غیرعادي

در این پژوهش نقش جریان نقد هم بررسی شده است. در این پژوهش نقش ، ده استش هتوج

  ي نقدي بررسی شد. ها کیفیت افشاء بر ارزش گذاري صحیح تعهدات و جریان

از هر سرمایه گذاري در اوراق بهادار شرکتها دست یابی به بازده مورد انتظار، وحتی  هدف

ي ها ت افشا و ارزش گذاري نامناسب تعهدات و جریان].بررسی رابطه بین کیفی 1افزایش آن است[

نقدي مهم است. زیرا نقشی را که کیفیت افشا در کمک به سرمایه گذاران براي مفید بودن 

کند، بنابراین رابطه اي بین کیفیت افشا  می کند را برجسته می ایفاها  در قیمت سابدارياطلاعات ح

این تحقیق ممکن است با افزایش سطح کیفیت افشاء، از شود. به واسطه  می و کارایی بازار ایجاد

ناکارآمدي بازار کاسته شود. در ضمن، این تحقیق ممکن است شواهدي را براي سیاست گذاران 

 و مزایاي بهبود سطح افشاء را اندازه گیري کنند.ها  فراهم کند که آنها هزینه

 

  پژوهش فرضیه

 يوجوه نقد سود جار یانو جر ياقلام تعهد داريیافشاء بهتر، پا یفیتک يدارا يها شرکت"  

  "کنند. می تر منعکس یقرا دق

و اقلام  ياقلام تعهد یداريمستقل بر پا یرافشاء به عنوان متغ یفیتک یرپژوهش تاث یندر ا  

 یداريکه پا یمده می ابتدا نشان ینشود. هم چن می یوابسته بررس یربه عنوان متغ یسود آت ينقد

 یربازده غ مرا ینشود و ا میبینی  پیشکمتر از واقع  ياقلام نقد یدارياز واقع و پا شیب ياقلام تعهد

  شود. می را موجب يعاد

  

  و اندازه گیري متغیرهاي پژوهش تعریف

اقلام  یعنیوجوه نقد استفاده شده است،  یاناز روش صورت جر ياقلام تعهدبینی  پیشبراي     

  شود:  می محاسبه یربه صورت ز يتعهد

 ACCR=EARN-CFO 

EARNيعاد یرغ یاتمترقبه و عمل یر=سود قبل از اقلام غ  

CFO يعاد یاتاز عمل یناش یاتیوجوه نقد عمل يها یان=جر  
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شود که از طریق سازمان بورس و  می یی استفادهها ارزیابی کیفیت افشاء، از گزارش براي

را طبق معیارهایی رتبه بندي ها  شود. سازمان بورس شرکت می اوراق بهادار تهران هر ساله منتشر

  شود: می موارد در زیر ذکر مهمترینکرد که 

  ماهه 9ماهه و  6ماهه،  3اطلاعات مربوط به پیش بینی درآمد  موقعارائه به   .1

  اظهارنظر حسابرس نسبت به پیش بینی درآمد هر سهم  .2

  ماهه 6میان دوره اي حسابرسی نشده  مالیي ها ارائه به موقع صورت  .3

  ماهه 6ي مالی میان دوره اي ها اظهارنظر حسابرس نسبت به صورت  .4

ي مالی حسابرسی شده پایان ها که در صورت واقعیو عملکرد ها  میزان تفاوت بین پیش بینی  .5

  سال مالی ارائه شده است.

به ازاي هر روز تاخیر داراي ، سود سهامداران طبق زمان اعلام شده موقععدم پرداخت به   .6

  باشد. می ازمنفیامتی

 

 پژوهش آماري ي نمونه و جامعه پژوهش، يها داده

بورس  سایت از که است تاریخی و واقعی اطلاعات پژوهش این در استفاده مورد يها داده

 .است گردآوري شده نمونه شرکتهاي مالی صورتهاي و تدبیرپرداز افزار نرم تهران، بهادار اوراق

  Excel افزار ، توسط نرمها آن دقت و صحت از اطمینان ولحص از پس شده، گردآوري يها داده

 در شده پذیرفته شرکتهاي کلیه ي شامل پژوهش این آماري مورد پردازش قرار گرفتند. جامعه ي

 بهادار تهران است که شرایط زیر را دارا باشند: اوراق بورس

بهادار  اوراق بورس در شده پذیرفته يها شرکت فهرست در شرکت نام ،1383 سال پایان تا .1

 .باشد شده درج

  .باشد ماه اسفند پایان به منتهی آنها مالی .سال2

 .باشد نداده مالی سال ) تغییر88تا  84( مطالعه مورد مالی دوره در .شرکت3

  .باشد ده سود مطالعه مورد دوره طی .شرکت4

 .باشد دسترس در مطالعه مورد دوره در شرکت مالی .اطلاعات5

 .نباشد لیزینگ و بانک هلدینگ، گري، گذاري، واسطه سرمایه يها شرکت .جزو6
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سال  اطلاعات از، است بوده احتیاج قبل سال اطلاعات بهها  متغیر از بعضی براي که آنجا از

  .باشد می 1388 تا 1383 زمانی فاصله برايها  داده واقع در و است شده استفاده نیز 1383

صورت  بهها  آزمون سپس شود، می انجام ماهه ١٢ و هماه 6 يها دوره براي فرضیات آزمون

 ماهه 6 و ماهه 12، ماهه 6 مدت کوتاه زمان براي راها  آزمون ما واقع در .شوند می ترکیبی انجام

 از زمان گذشت با آیا ببینیم تا کنیم می بررسی سال5 براي تجمعی ماهه 12 و سال5 براي تجمعی

  .خیر یا شود می کاسته گذاران سرمایه توسط سود اقلام گذاري اشتباه ارزش میزان

  

 ها داده تحلیل و تجزیه و پژوهش روش

متغیره  چند رگرسیون ازها  فرضیه آزمون براي و بوده همبستگی-توصیفی نوع از تحقیق این

  .باشد می مقطعی رگرسیون تحقیق، در استفاده مورد روش رگرسیونی .است شده استفاده

ي ها سود آتی و میزان پایداري اقلام تعهدي و جریانبینی  پیشبه  1 مدلابتدا با استفاده از 

باشد  2γکوچکتر از  1γسلون انتظار داریم که اي ها ما طبق یافته دلپردازیم. در این م می نقدي

  یعنی پایداري اقلام تعهدي از پایداري سایر اجزاي سود کمتر باشد.

EARNt+1 =γ0+γ1ACCRt + γ2 CFO t +Vt+1 (1) 
  که به شرح زیر است: 2 دلس با استفاده از مسپ

SIZERETT+1 = β(EARNt+1 -γ 0 - γ1٭ ACCRt - γ 2٭ CFO t )+et+1 (2) 

 دلکنیم. در این م می کنند را بررسی می پایداري که سرمایه گذاران براي اجزاي سود برآورد

یه گذاران پایداري باشد که این بدین معناست که سرما 1γ٭کوچکتر از  1γ ما انتظار داریم که

بزرگتر باشد  γ 2٭از  2γهمچنین ما انتظار داریم  کنند. میبینی  پیشاقلام تعهدي را بیش از واقع 

 ي نقدي را کمتر از واقع در نظرها که این به معناي این است که سرمایه گذاران پایداري جریان

یت افشاء و ارزشگذاري سپس رابطه میان کیفضریب واکنش سود است. β ،2 دلگیرند. در م می

 استفادهنلون ها مدل از، کنیم. براي این کار می اشتباه اقلام تعهدي و جریان وجوه نقد را بررسی

یک و دو را بطور مجزا براي افشاءکنندگان با کیفیت بالا و افشاءکنندگان با  يها دلکنیم و م می

و دو و متغیر معرف یک  يها دلسپس بین متغیرهاي م کنیم. می کیفیت پایین برآورد

کنیم و سیستم رگرسیون زیر را با استفاده از  می افشاءکنندگان با کیفیت بالا ارتباط برقرار

 کنیم. می ي فرعی افشاء با کیفیت بالا و با کیفیت پایین برآوردها نمونه
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EARNt+1 =γ0+γ1ACCRt + γ2H_ACCR t + γ3 CFOt +γ4 H_CFO t +Vt+1 (3) 

SIZERETt+1 = β(EARNt+1 -γ 0 - γ1٭ ACCRt - γ 2٭ H_ACCR t - γ 3٭ CFO t - γ 
 H_CFO t ) +et+1   (4) ٭4

H = یک مجموعه از متغیر معرف مساوي با یک براي افشاءکنندگان با کیفیت بالا و مساوي

  با صفر براي افشاءکنندگان با کیفیت پایین است.

H_ACCR= H ٭ ACCR 

H_CFO = H ٭ CFO 

1γ ,3γ ارات از پایداري نسبت داده شده به اقلام تعهدي و جریان وجوه نقد به به ترتیب انتظ

) به ترتیب γ +3 γ 4و(  )2γ +1 γسود آتی افشاءکنندگان با کیفیت پایین و( بینی  پیشهنگام 

سود بینی  پیشانتظارات از پایداري نسبت داده شده به اقلام تعهدي و جریان وجوه نقد به هنگام 

٭، کنند. بطور مشابه می ا کیفیت بالا را ارائهآتی افشاءکنندگان ب
1 γ, 3٭γ، به  ،ها براساس بازده

ترتیب پایداري قابل انتساب به اقلام تعهدي و جریان وجوه نقد توسط سرمایه گذاران براي 

به ترتیب پایداري ، ها )، براساس بازده3γ٭+ 4γ٭( ,)1γ٭+ γ 2٭افشاءکنندگان با کیفیت پایین و(

به اقلام تعهدي و جریان وجوه نقد توسط سرمایه گذاران براي افشاءکنندگان با قابل انتساب 

شود که با بالا رفتن کیفیت افشاء از  میبینی  پیش دلدر این دو م کنند. می کیفیت بالا را برآورد

  میزان ارزشگذاري اشتباه اجزاي سود کاسته شود.

بینی  پیشپایداري  ین اجزاء سود،جهت بررسی رابطه ب 1ي رگرسیون مقطعیها سپس از آزمون

 Sizeکه از متغیرهاي کنترلی بینی  پیشي غیر عادي آتی ناشی از این ها شده براي آنها و بازده

 (نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار شرکت)نیز استفاده شده است، BTM(ارزش بازار شرکت) و 

 انجام 2و روش برآورد  )OLS( عاتحداقل مرب عادي جمعپردازیم. این آزمون را با استفاده از  می

  کنیم. می سالانه، اهمیت آماري را تعیین tدهیم. با استفاده از سري زمانی آمارهاي  می

باشد از اندازه شرکت و نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار  میبینی  پیش دلکه م 5 دلدر م

نیز انتظار داریم ضریب  دلي کنترلی استفاده شده است که ما در این مها شرکت به عنوان متغیر

  ي نقدي باشد.ها اقلام تعهدي کوچکتر از ضریب جریان

SIZERETT+1 = w 0 + w 1 ACCR + w 2 CFO + w 3 SIZE + w 4 BTM + Vt+1 (5) 

=SIZE ها مقیاس بندي شده لگاریتم ارزش بازار خالص دارایی اندازه  

=BTM ارمقیاس بندي شده نسبت ارزش دفتري به ارزش باز اندازه  
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 2از شواهد اقلام تعهدي و در مرحله  1دهیم. در مرحله  می این آزمون را در سه بخش انجام

کنیم.سپس براي بررسی  می از شواهد هر دو استفاده 3از شواهد جریان وجوه نقد و در مرحله 

در  ي غیر عادي آتی براي افشاءکنندگان با کیفیت بالاها اینکه آیا رابطه میان اجزاي سود و بازده

ارزشیابی است،  دلکه م 6 مدل یابد یاخیر. از می مقایسه با افشاءکنندگان با کیفیت پایین کاهش

  کنیم. می استفاده

SIZERETT+1 = β 0 + β 1 H+ β 2 ACCR + β 3 H_ACCR + β 4 CFO + β 5 
H_CFO+ β 6 SIZE + β 7 BTM + Vt+1          (6)  

 
  پژوهش يها یافته

اطلاعات در این نگاره  .است شده ارائه آزمون، مورد متغیرهاي صیفیتو ) آمار1نگاره ( در

است. اطلاعات مربوط به  آمده کمترین و بیشترین مقدار براي هر متغیر مربوط به میانگین

ي نقدي و ها جریان تعهدي، متغیرهاي اقلامواریانس آنها نیز انجام شده است. ها  پراکندگی داده

  شده است. یها تقسیمسود خالص برمیانگین دارای

 .آمار توصیفی متغیرها1نگاره 

 بیشینه کمینه انحراف معیار میانه میانگین   متغیرها

نسبت ارزش دفتري به 

 ارزش بازار

0.6182 0.5196 0.211 0 3.58 

"0.5567" "0.4251" "0.174" "0" "3.47" 

 ارزش بازار شرکت
5.4562 5.4095 0.342 4.06 7.24 

"5.4517" "5.4007" "0.358" "4" "7.2" 

 اقلام تعهدي
0.1453 0.122 0.025 0.22- 0.7 

"0.0753" "0.0608" "0.011" "0.2-" "0.5" 

 جریان نقد عملیاتی
0.0265 0.011 0.019 0.35- 0.77 

"0.0025" "0.0025-" "0.01" "0.38-" 0.54" 

 بازده
0.0211 0.073 0.661 6.52- 3.85 

"0.2031" "0.16" "1.046" "3.59-" "5.17" 

سود خالص قیل از اقلام 

 غیر مترقبه

0.1582 0.1351 0.019 0.22- 0.81 

"0.0694" "0.0548" "0.005" "0.09-" "0.54" 

  باشند. می ماهه 6ي ها اعداد داخل گیومه مربوط به داده
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   ها فرضیه آزمون نتایج

  .استها  آن بودن مالنر بیانگر ،ها داده توزیع بودن نرمال آزمون نتایج

    اول مدل نتایج

غیر از سال ها  ي نقدي در همه سالها ضریب اقلام تعهدي از ضریب جریان 2مطابق با نگاره

-pها  مناسبی از اطمینان نیز برخوردار است. براي همه سال آزمون از سطح نسبتا کوچکتر است. 85

value برخوردار است که نشان  0.05ار کمتر از از مقد ي نقديها متغیرهاي اقلام تعهدي و جریان

 یا بالاي آن 0.4 تعدیل شده نیز Rباشد. می ي مستقل بر روي متغیر وابستهها دهنده تاثیر متغیر

ي نقدي و اقلام تعهدي ها ي مستقل جریانها باشد. متغیر می باشد که نشان دهنده معناداري مدل می

 .بر متغیر وابسته یعنی سود اثر دارند

  ماهه 6ي نقدي دوره ها سود ومیزان پایداري اقلام تعهدي و جریانبینی  پیش.2نگاره         

 
ي نقدي ها ) ضرایب اقلام تعهدي از ضرایب جریان85ماهه نیز(به غیر از سال  12در دوره 

 p-valueباشد.  می کمتر است یعنی پایداري اقلام تعهدي کمتر از پایداري سایر اجزاي سود

باشد که نشان دهنده تاثیرگذار بودن متغیرهاي مستقل بر روي  می 0.05اجزاي سود نیز کمتر از 

باشد که نشان دهنده  می و بالاتر از آن 0.499تعدیل شده  R باشد. هم چنین، می متغیر وابسته

 باشد. می معناداري مدل

EARNt+1 =γ0+γ1ACCRt + γ2 CFO t +Vt+1 

 

1384 1385 1386 1387 1388 

 p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب  متغیر

- 0.004 0.206 0.013 0.001 0.028 0.246 0.015 0.005 0.025 عرض از مبدا  0.545 

CF0 0.584 0.000 0.914 0.000 0.588 0.000 0.71 0.000 0.733 0.000 

ACCR 0.489 00.000 0.915 0.000 0.437 0.000 0.427 0.001 0.379 0.000 

 0.628 0.44 0.53 0.414 0.483 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
0.468 0.396 0.516 0.423 0.616 

F56.447 26.337 37.711 23.621 31.296 آماره 

 سطح معناداري
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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  ماهه 12ي نقدي دوره اه سود ومیزان پایداري اقلام تعهدي و جریانبینی  پیش.3نگاره

  

همان طور که انتظار داشتیم پایداري اقلام تعهدي از پایداري سایر اجزاي سود کمتر است، 

  کند. می را تایید حقیقت و ایرانشاهیلوییس و ، ي اسلون، درك و میزرها یعنی نتایج ما یافته

 

   دوم مدل نتایج

غیر ها  براي همه سال 2ضریب اقلام تعهدي در مدل  شود می مشاهده 4همانطور که در نگاره

ي ها کمتر است. همچنین، ضریب جریان 2نگاره، 1از ضریب اقلام تعهدي در مدل  88از سال 

بوده است که به  1کمتر از ضریب آن در مدل  2در مدل  84غیر از سال ها  نقدي براي همه سال

کنند.  میبینی  پیشي نقدي را کمتر از واقع ها یانباشد که سرمایه گذاران پایداري جر می معناي این

باشد که به معناي اثر گذار بودن  می 0.05کمتر از  87تا  85متغیر سود از سال  p-valueهم چنین 

تعدیل شده در همه سالها داراي مقدار کم و  Rباشد. در نهایت  می آن روي متغیر وابسته یعنی بازده

دهد که مقدار کمی از  می باشد و نشان می ضعیف بودن مدلیا منفی بوده است که به معناي 

  تغییرات متغیر وابسته به خاطر تاثیر متغیرهاي مستقل است.

  

EARNt+1 =γ0+γ1ACCRt + γ2 CFO t +Vt+1 

  1384 1385 1386 1387 1388 

 p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب  متغیر

 عرض از مبدا
0.045 0.032 0.017 0.388 0.052 

0.000 
0.002 0.897 0.017 0.139 

CF0 
0.733 0.000  0.948 0.000 0.663 0.000 0.803 0.000 0.813 0.000 

ACCR 
0.671 0.000 0.962 0.000 0.446 0.000 0.574 0.000 0.653 0.000 

 0.735 0.554 0.625 0.671 0.514 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 0.727 0.541 0.613 0.661 0.499 تعدیل شده

F93.026 41.631 55.719 68.278 35.372 آماره 

اداريسطح معن  
0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 
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  ماهه 6ي نقدي ها .برآورد سرمایه گذاران از سود ومیزان پایداري اقلام تعهدي و جریان4نگاره      

کمتر از ضرایب این متغیر در  84غیر از سال ها  ضرایب جریان نقدي در همه سال، 5در نگاره

ي نقدي را کمتر ها است که به معناي این است که سرمایه گذاران پایداري جریان 3شماره  نگاره

در ، 1کمتر از ضرایب این متغیر در مدل 5در نگارهکنند.ضرایب اقلام تعهدي نیز  می برآورد

 باشد که این به معناي کمتر برآورد کردن پایداري اقلام تعهدي توسط سرمایه گذاران می 3نگاره

  باشد.  می

باشد که نشان  می 0.05کمتر از  88غیر از سال ها  متغیر سود در همه سالp-value  همچنین،

ها  تعدیل شده در همه سال Rباشد و هم چنین  می تغیر وابستهدهنده تاثیر گذار بودن آن روي م

  باشد. می کوچک و یا داراي منفی است که این نشان دهنده ضعف مدل

بطور کلی، این نتایج انتظارت ما را مبنی بر این که سرمایه گذاران پایداري اقلام تعهدي را 

، ي اسلون، درك و میزرها یعنی نتایج ما یافته . کنند تایید نمی کنند میبینی  پیشبیش از واقع 

  مطابقت دارد. سوارس و همکاراني ها تایید نمی کند اما با یافته را حقیقت و ایرانشاهیلوییس و 

  

  

SIZERETT+1 = β(EARNt+1 -γ 0 - γ1٭ ACCRt - γ 2٭ CFO t )+et+1 

 
1384 1385 1386 1387 1388 

 p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب  متغیر

- 0.089 عرض از مبدا  0.704 0.047-  0.814 0.204 0.423 0.124-  0.442 0.371 0.126 

earn 1.553 0.408 3.917 0.004 4.281 0.049 3.78 0.002 1.367-  0.557 

CF0 1.2 0.445 0.655 0.731 3.101-  0.095 0.475-  0.732 1.095-  0.615 

ACCR 0.264 -  0.884 0.453-  0.826 0.85-  0.57 1.263-  0.437 1.582 0.547 

 0.025 0.157 0.096 0.136 0.033 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
0.011-  0.097 0.055 0.119 0.019-  

F0.574 4.093 2.336 3.463 0.752 آماره 

 0.634 0.01 0.082 0.021 0.525 سطح معناداري
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  ماهه 12ي نقدي ها .برآورد سرمایه گذاران از سود ومیزان پایداري اقلام تعهدي و جریان5نگاره

SIZERETT+1 = β(EARNt+1 -γ 0 - γ1٭ ACCRt - γ 2٭ CFO t )+et+1 

  1384 1385 1386 1387 1388 

 p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب  متغیر

- 0.685 عرض از مبدا  0.001 0.095-  0.552 0.116-  0.533 0.411-  0.086 0.11 0.439 

Earn 1.575 0.015 1.46 0.006 1.477 0.047 1.8 0.046 0.334 0.63 

CF0 0.888 0.178 0.195 0.759 0.087 0.895 0.026 0.979 0.504 0.446 

ACCR 0.654 0.405 1.075-  0.14 0.636-  0.269 1.123-  0.437 0.585-  0.51 

 0.036 0.081 0.078 0.17 0.109 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

-0.008 0.039 0.036 0.132 0.068 تعدیل شده  

F0.823 1.927 1.868 4.497 2.682 آماره 

 0.486 0.134 0.144 0.006 0.054 سطح معناداري

  

  و چهارم ي سومها مدل نتایج

 آوریم و سپس آنها را با هم مقایسه می را در زیر 4و  3ي ها ابتدا جداول مربوط به مدل

لام کنیم. جمع ضرایب اقلام تعهدي و اقلام تعهدي با کیفیت بالا، پایداري نسبت داده شده به اق می

ي نقدي با کیفیت بالا پایداري ها ي نقدي و جریانها دهد و جمع ضرایب جریان می تعهدي را نشان

   دهد. می جریان نقد را نشان

ضریب  88غیر از سال ها  دهد در همه سال می نشان 7و  6ي ها نتایج حاصل از بررسی نگاره

باشد.یعنی سرمایه گذاران پایداري اقلام تعهدي را  می 4ز مدل بیشتر ا 3اقلام تعهدي براي مدل 

ي نقدي نیز ها ضریب جریان 88غیر از سال ها  بیشتر از واقع نشان نمی دهند. هم چنین در همه سال

ي ها باشد که سرمایه گذاران پایداري جریان می باشد که به معناي این می 4بیشتر از مدل  3در مدل 

  کنند. می قع برآوردنقدي را کمتر از وا
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  ماهه 6ي نقدي با در نظر گرفتن کیفیت افشا شرکتها ها سود ومیزان پایداري اقلام تعهدي و جریانبینی  پیش.6نگاره 

  

ي نقدي با در نظر گرفتن کیفیت ها .برآورد سرمایه گذاران از سود ومیزان پایداري اقلام تعهدي و جریان7نگاره

 ماهه 6افشا در شرکتها 

  

EARNt+1 =γ0+γ1ACCRt + γ2H_ACCR t + γ3 CFOt +γ4 H_CFO t +Vt+1 

 
1384 1385 1386 1387 1388 

 p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب متغیر

 0.002 0.057 0.201 0.033 0.002 0.101 0.331 0.044 0.001 0.089 عرض از مبدا

accr 0.252 0.121 0.176 0.602 0.106 -  0.667 0.449 0.034 0.077 -  0.616 

cfo 0.204 0.393 0.217 0.571 0.074 -  0.565 0.412 0.056 0.223 0.162 

accr_h 0.343 -  0.053 0.367 0.281 0.314 -  0.171 0.117 -  0.557 0.057 0.669 

cfo_h 0.272 -  0.103 0.402 0.255 0.225 -  0.353 0.324 -  0.225 0.017 -  0.915 

 0.1 0.177 0.126 0.054 0.24 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
0.08 0.086-  0.058-  0.08 0.025 

F1.336 1.832 0.682 0.386 1.5 آماره 

سطح 

 معناداري
0.242 0.817 0.613 0.145 0.27 
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باشد که به معناي بی اثر بودن متغیر  می 0.05متغیرهاي مستقل بیشتر از  p-valueدر ضمن 

کمتر از  3در مدل  1387متغیر اقلام تعهدي در سال p-value . تنهامستقل بر متغیر وابسته است

-p  و هم چنین باشد می اثرگذار بودن این متغیر بر روي متغیر وابسته دهنده باشد که نشان می 0.05

value است.  0.05کمتر از  1388متغیر جریان نقد در سالR ماهه براي  6ي ها تعدیل شده در دوره

  دهد. می باشد، که ضعف مدل را نشان می ککوچ 4و  3ي ها مدل

 

  باشد: می ماهه بشرح زیر 12براي دوره  4و  3يها نتایج مدل

همه متغیرهاي مستقل به غیر از  p-value ،84در سال دهد می نشان 8همان طور که نگاره 

 یر وابستهباشد که نشان دهنده تاثیر گذار بودن این متغیرها بر روي متغ می 0.05جریان نقد کمتر از 

  باشد.  می

  

  ماهه 12ي نقدي با در نظر گرفتن کیفیت افشا شرکتها ها نسود ومیزان پایداري اقلام تعهدي و جریابینی  پیش.8نگاره

  

EARNt+1 =γ0+γ1ACCRt + γ2H_ACCR t + γ3 CFOt +γ4 H_CFO t +Vt+1 

 
1384 1385 1386 1387 1388 

 p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب p-value ضرایب متغیر

 0.000 0.189 0.025 0.094 0.009 0.153 0.499 0.065 0.000 0.302 عرض از مبدا

accr 0.551 0.014 0.408 0.135 0.502 -  0.012 0.03 0.841 0.019 -  0.924 

cfo 0.033 0.879 0.287 0.287 0.008 -  0.951 0.304 -  0.142 0.023 0.923 

acc_h 0.857 -  0.006 0.235 0.44 0.148 0.437 0.101 0.524 0.195 -  0.239 

cfo_h 0.673 -  0.05 0.491 0.222 0.575 0.017 0.16 0.496 0.159 0.519 

 0.067 0.132 0.412 0.12 0.414 ضریب تعیین

ضریب تعیین 

 تعدیل شده
0.291 0.01-  0.288 0.03 0.034-  

F0.66 1.291 3.323 0.925 3.361 آماره 

 0.624 0.293 0.032 0.464 0.031 سطح معناداري
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R  درصد از  29.1باشد که  می باشد که نشان دهنده این می 0.291تعدیل شده نیز در این سال

متغیرهاي اقلام  p-value، 1386ي مستقل است. در سال ها تغییرات متغیر وابسته به علت متغیر

که نشان دهنده اثر  باشد می 0.05ي نقدي با کیفیت بالا داراي مقدار کمتر از ها تعهدي و جریان

باشد  می 0.288، 1386تعدیل شده در سال  Rگذار بودن این دو متغیر بر روي متغیر وابسته است. 

آورند. در  می درصد از تغییرات متغیر وابسته را متغیرهاي مستقل بوجود 28.8که بدین معناست که 

داراي مقدار کم یا منفی  شدهتعدیل  Rباشد و  می 0.05بیشتر از ها  متغیر p-valueها  بقیه سال

  هستند.

بیشتر از ها  ي مستقل در همه سالها متغیر p-valueدهد  می نشان 9همان طور که نتایج نگاره

تعدیل شده  Rباشد .  می بر روي متغیر وابستهها  باشد که نشان دهنده عدم تاثیر این متغیر می 0.05

 درصد از تغییرات متغیر وابسته بابت متغیرهاي مستقل 38.6یعنی باشد  می 0.386، 1384درسال 

تعدیل شده داراي مقدار  R درصد و 0.05متغیرها بیش از  p-valueها  باشد. در بقیه سال می

  باشد. می باشد که این نتایج نشان دهنده ضعف مدل می کوچک

ي نقدي با در نظر گرفتن کیفیت ها .برآورد سرمایه گذاران از سود ومیزان پایداري اقلام تعهدي و جریان9نگاره

 ماهه 12افشا در شرکتها 
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ي ها ماهه نتاج داده 12ي ها دهند، نتایج حاصل از داده می نشان 9و  8ي ها همان طور که نگاره

کند. یعنی سرمایه گذاران پایداري اقلام تعهدي را بیشتر از واقع نشان نمی دهند.  می ماهه را تایید 6

باشد که سرمایه  می باشد که به معناي این می 4بیشتر از مدل  3ي نقدي نیز در مدل ها ضریب جریان

  کنند. می ع برآوردي نقدي را کمتر از واقها گذاران پایداري جریان

با  يبالا کمتر از اقلام تعهد یفیتبا ک ياقلام تعهد یبدهد که ضر نشان می یجدر مجموع نتا

سود کاسته  ياقلام تعهد يارزشگذار یزانافشاء از م یفیتسطح ک شیو با افزا یستن یینپا یفیتک

 است. ییسلو و یزردرك و م يها پژوهش یجبا نتا یرما مغا یجشود. نتا ینم

 

 مدل پنجم نتایج

کمتر از  1386تنها در سال  ينقد یانجرp_value  آمده است. 10که در نگاره  همانطور

 يها یانسال بر بازده اثرگذار بوده است. جر یندر ا يتعهدمستقل اقلام  یرمتغ یعنیباشد،  می 0.05

 يها وابسته نشان نداده است. ارزش بازار شرکت در سال یربر متغ ينمونه اثر يها در سال ينقد

شده، مقدار کوچک و  یلتعد Rنمونه  يها داشته است. در همه سال یربر بازده تاث 1386تا  1384

 باشد. می یبازده آتبینی  پیشمدل در  ینبودن ا یفضع نشان دهنده یندارد که ا یمنف یا

 
  ماهه 6دوره  يبرا یکنترل یرهايمتغ با ينقد يها یانو جر ياقلام تعهد یداريپا یزانسود ومبینی  پیش.10نگاره
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 ماهه 12دوره  يبرا یکنترل یرهايمتغ با ينقد يها یانو جر ياقلام تعهد یداريپا یزانسود ومبینی  پیش.11نگاره

 

 0.05از  یشترها ب مستقل در همه سال یرهايمتغ p_valueآمده است  11همانطور که در نگاره  

باشد  می یناست که نشان دهنده ا یمنف یاکوچک و يمقدار عدد يشده دارا یلتعد Rباشد و  می

در  ینوجود ندارد. هم چن یآت يعاد یرغ يها سود و بازده ياجزا یناي ب ماهه رابطه12در مقاطع 

نقد  یانکمتر از جر ینقد و گاه یانجر یببزرگتر از ضر ياقلام تعهد یبضر یها گاه دوره ینا

 است.

ما نشان  يها یافتهباشد.  ما متفاوت می يها یافتهبا  یزردر پژوهش درك و م 5مدل  نتایج

 سود ياجزا یرسا یداريکمتر از پا ياقلام تعهد یداريپا یکنترل یرهايکه با وجود متغ دهد، می

 باشد. ینم

 

 مدل ششم نتایج

 1388سال  يبرا ياقلام تعهد  p_valueشود، تنها  مشاهده می 12همانطور که در نگاره  

 یلتعد R سال است. ینبازده در ا يبر رو یرمتغ ینا یرباشد که نشان دهنده تاث می 0.05کمتر از از 

باشد در  می یندهنده ا است که نشان یمنف یاکوچک و يمقدار عدد يداراها  شده در همه سال

 وجود ندارد. یآت يعاد یرغ يها سود و بازده ياجزا یناي ب ماهه رابطه 6 قاطعم
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افشا  یفیتبا در نظر گرفتن ک ينقد يها یانو جر ياقلام تعهد یداريپا یزاناز سود وم گذاران یه. برآورد سرما12نگاره

 ماهه 6دوره يبرا یکنترل یرهايشرکتها و متغ

 

بالا در سال  یفیتبا ک ياقلام تعهد p_valueشود،  مشاهده می 13ه در نگارههمانطور ک 

بوده  0.05کمتر از  1386در سال  BTMو  1388بالا در سال  یفیتبا ک ينقد يها یانو جر 1384

 يعاد یرغ يها و بازدهها  یرمتغ ینا یناي ب ماهه رابطه12باشد در مقاطع  می یناست که نشان دهنده ا

وابسته  یرمتغ ییراتدهد چه مقدار از تغ ) که نشان مییینتع یبشده (ضر یلتعد R ارد.وجود د یآت

 یرباشد که نسبت به سا می 0.32 یزانبه م 1384شود، تنها در سال  می یانمستقل ب یرهايتوسط متغ

 باشند قابل ملاحظه است. می 0.1که کمتر ازها  سال
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افشا  یفیتبا در نظر گرفتن ک ينقد يها یانو جر ياقلام تعهد یداريپا یزاناز سود وم گذاران یه.برآورد سرما13نگاره

 ماهه 12دوره يبرا یکنترل یرهايشرکتها و متغ

 

در تضاد است. در پژوهش ما با وجود  یرزحاصل از پژوهش درك و م یجمدل با نتا ینا نتایج

با  يء بالا از شرکتهاافشا یفیتبا ک يمربوط به شرکتها يها و جدا کردن داده یکنترل یرهايمتغ

را از  ياقلام تعهد یداريگذاران پا یهمشاهده نشده است که سرما یجنتا ینا یین،افشاء پا یفیتک

 خواهند کرد.بینی  پیشسود کمتر  ياجزا یرسا پایداري

و  یقتحق ییس،لو یزر،درك وم، اسلون يها پژوهش یجپژوهش ما در مدل اول با نتا يها یافته

 یراخ يسالها یقاتبا تحق 6و  5، 4، 3، 2يها باشد اما در مدل می یکی ینچو کل سوارس یرانشاهی،ا

 يانجام شده است، ناهنجار 2011در سال  یتانیامطابقت دارد . چنانکه در آزمون سوارس در بر

 یداريانجام شده پا 2010در سال  یادر استرال ینچو در پژوهش کل یستن یصقابل تشخ يتعهد اقلام

 ياشتباه اقلام تعهد يشود و مقدار ارزشگذار گذاران برآورد می یهواقع توسط سرماسود کمتر از 

اسلون  یزو ن یزرپژوهش درك و م یجپژوهش با نتا ینا یجهاست. در رابطه با مطابق نبودن نت یزناچ
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رکود  یطبه خاطر شرا یدانست. از طرف یرانا یهحاکم بر بازار سرما یطتوان علت را در شرا می

هر دو جزء سود را  یعنی ينقد يها یانو جر ياقلام تعهد یداريگذاران پا یهسرما ی،جهان اقتصادي

 .یرندگ کمتر از واقع در نظر می

 

 ي پژوهشها محدودیت

توان به موارد زیر اشاره کرد که باید در تفسیر  می ي حاکم بر پژوهشها جمله محدودیت از

 نتایج وتعمیم پذیري آن مورد توجه قرار گیرد:

بودن بازه زمانی نمی توان پیش بینی کرد که در بلند مدت رابطه اي بین  محدود.به علت 1

 اجزاي سود و بازده غیر عادي سهام وجود دارد یا خیر. 

وجود ها  .به علت تعداد زیاد متغیرها همه اطلاعات در این بازه زمانی براي بسیاري از شرکت2

 شده است.ا ه نداشته است که موجب کم شدن تعداد نمونه

 

 یشنهادهاو پ یکل یريگ نتیجه

 يها یانو جر يسود(اقلام تعهد ياجزا یناي معنادار ب پژوهش نشان داد که رابطه ینا نتایج

 یرغ يها سود با بازده ياجزا یناي ب رابطه ینوجود ندارد. همچن یآت يعاد یرغ يها ) با بازدهينقد

وجود  یزن یینپا یفیتبا ک يها با شرکت یسهبالا در مقا یفیتبا ک يها شرکت يبرا یآت يعاد

که پژوهش در  ییکند. از آنجا ینم ییدتا یزرا ن ياز واقع اقلام تعهد یشب يندارد. ضمنا ارزشگذار

و کاهش مبادلات  يدوره مقارن با رکود اقتصاد ینصورت گرفته است و ا 88تا  84 یبازه زمان

 ژوهشپ یجپژوهش با نتا ینا یجهت عدم مطابقت نتباشد، عل سهام در بورس اوراق بهادار تهران می

کرد. رکود بینی  پیش یرانا یهحاکم بر بازار سرما یطتوان در شرا اسلون را می یزو ن یزردرك و م

 یهتواند موجب شده باشد که سرما میها  ي خارجی بر بعضی از شرکتها یماقتصادي و اثر تحر

نظر  رهر دو جزء سود را کمتر از واقع د یعنی يدنق يها یانو جر ياقلام تعهد یداريگذاران پا

 .یرندبگ

 در نظر گرفته شود: یرموارد ز یآت یقاتشود در تحق می پیشنهاد

 افشاء در نظر گرفته شود. یفیتک يسازمان بورس برا ياز رتبه بند یرغ یاري.مع1
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و  يشود که اقلام تعهد یمطرح و بررس یعاز صنا يپژوهش در سطح تعداد ین.انجام ا2

با  ینکهاثرگذار هستند و ا یآت يعاد یربازده غ يخاص بر رو یعسود در آن صنا ينقد يها یانجر

 کند. می ییرتغ ياثرگذار ینا یزانافشاء م یفیتک یشافزا

استفاده شده  يمحاسبه اقلام تعهد ينقد برا یانصورت جر یکردپژوهش از رو ین. در ا3

استفاده  يمحاسبه اقلام تعهد ياي برا ترازنامه یکردرواز  یآت یقاتشود در تحق می یشنهاداست. پ

 شود.

 

تنوشپی

  

1.Cross-Sectional Regression 
2.Fama-MacBeth 
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ررسی تاثیر ارزش افزوده اقتصادي،کیفیت سود و ب

  نسبتهاي اهرمی بر ورشکستگی 
*سعید انور خطیبی

 

  علمی، واحد ایلخچی، دانشگاه آزاد اسلامی عضوهئیت

 رامین محمدي

  واحد ایلخچی، دانشگاه آزاد اسلامی

      چکیده

 یرانا در بهادار اوراق بورس يها نوسان و المللی بین سطح در بزرگ هاي شرکت اخیر يها ورشکستگی

 مالی توان ارزیابی ابزارهاي از یکی . دهد می رانشانها  شرکت مالی توان ارزیابی براي ابزارهایی وجود به نیاز

 بینی پیش براي الگوهایی آوردن دست به و مستقل متغیر عنوان به معیارهاي کلیدي از استفاده ها شرکت

آورد تا  می ورشکستگی مالی این امکان را فراهمبینی  پیشاز دیدگاه مدیریتی، ابزار  .استها  شرکت ورشکستگی

ها  حیح ورشکستگی مالی شرکتصبینی  پیشاقدامات راهبردي به موقعی اتخاذ و از ورشکستگی اجتناب شود.لذا 

ها  شود. زیرا آگاهی از ورشکستگی مالی شرکت می مساله بسیار مهمی در تصمیم گیري موسسات مالی قلمداد

دهد.این مقاله بر آن است تا با بررسی  می مانند هشداري به موقع، تصمیمات و تصمیم گیرندگان را تحت تاثیر قرار

را در ها  سود و نسبتهاي اهرمی بر ورشکستگی، میزان اعتبار این شاخص کیفیت، تاثیر ارزش افزوده اقتصادي

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها دهد در شرکت می بورس اوراق بهادار تهران ارزیابی کند. نتایج نشان

گی ورشکستبینی  پیشي بهتري براي ها معیارهاي ارزش افزوده اقتصادي و نسبتهاي اهرم مالی، شاخص تهران

هستندو قادرند که احتمال ورشکستگی را قبل از وقوع آن به سهامداران نشان دهند. نتیجه دیگر این است که 

ي ارزیابی عملکرد براي مدیران و مالکان در جهت ها تواند جایگزین سایر شاخص می ارزش افزوده اقتصادي

  شود. حداکثر کردن ثروت سهامداران

  نسبتهاي اهرم مالی، ورشکستگی، کیفیت سود، تصاديارزش افزوده اق :ي کلیديها واژه

�ا �� �ه ا  دا



  حسابداري ایران ملیدهمین همایش     

  1391خرداد  4و  3

    

242 

ه  �ادا� ��  ا

  مقدمه

شتاب فزاینده اي به اقتصاد بخشیده  ی،جهان يرقابتها یشو افزا يروزافزون تکنولوژ يها پیشرفت   

مواجه نموده  یاساس يها با چالش ثروت سهامداران را یشافزا یتاو مساله دست یابی به سود و نها

 يراهبرد یماتبه تصم یازآنها ن یرقابت یگاهسازمانها و حفظ جا يبقا يبرا یطی،مح یناست. در چن

 يها ینانعدم اطم یلبه دل یدر مسائل مال یريگ یمتصم یگر،د ينسبت به گذشته است. از سو يتر

گذارن ارائه  یهکمک به سرما ياز راهها یکی ین،همراه است. بنابرا یسکهمواره با ر یآت

ها  ینیب یشپ ینشرکت است. هر چه ا یآت یگاهو جا یکل يه دورنمادرباربینی  پیش يبرا ییروشها

 یقاتقرار خواهند گرفت. با توجه به تحق يتر یحصح یماتتصم يباشد، مبنا یکترنزد یتبه واقع

است،  یمال یورشکستگبینی  پیشرابطه،  یناز موضوعات مهم در ا یکی یانجام شده در حوزه مال

 مالی یمورد توجه قرار گرفته است. ورشکستگ يو حسابدار یالاي در حوزه م که به طور گسترده

را که  ییها یبازپرداخت بده ییتوانا یاداشته  يو جد یدائم یانهايدهد که شرکت ز رخ می یزمان

وام  یمهايپژوهشها، بر تصم یلقب ینا یرتاث یشترینآن است را نداشته باشد. ب يها ییفراتر از دارا

 يبه تقاضا اريباشد. قبل از آنکه موسسات اعتب آنها می یسودده ییاناو تو يموسسات اعتبار یده

 ین. بنابرایندنمابینی  پیششرکت مورد نظر را  یامکان ورشکستگ یدوام شرکتها پاسخ دهند. با

 يو دوام موسسات اعتبار يبر روند کار یمهم یريتاث یو به موقع ورشکستگ یحصحبینی  پیش

بینی  پیش براي یاديز یلتما یزگذاران و اعتباردهندگان ن یهسرما ي،ردارد. علاوه بر موسسات اعتبا

را متحمل خواهند ها  ینههز ینآنها بالاتر یدر صورت ورشکستگ یراشرکتها دارند ز یورشکستگ

موسسات  یريگ یمدر تصم یمهم یارشرکتها مساله بس یمال یورشکستگ یحصحبینی  پیششد. لذا 

 یمال يها انچون تنگناها و بحر یمهم یامدهايتواند پ اشتباه می ريیگ یمشود. تصم قلمداد می یمال

کنندگان  استفاده یهکل ياظهار داشت که برا ینتوان چن می یرا به همراه داشته باشد. به طور کل

 یرگذاران، کارمندان، سهامداران، اعتباردهندگان و سا یهسرما یران،(اعم از مد یمال يصورتها

شرکتها  یمال یاز ورشکستگ یدارد. آگاه یاتیح یتاهمبینی  پیش یناز ا ی)، آگاهینفعاشخاص ذ

 یدگاهدهد. از د قرار می یررا تحت تاث یرندگانگ یمتصم یماتتصم به موقع، يمانند هشدار

به  يآورند تا اقدامات راهبرد امکان را فراهم می ینا یمال یورشکستگبینی  پیشابزار  یریتی،مد

 اجتناب شود. یگاتخاذ و از ورشکست یموقع
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  یورشکستگ یل دلا

. یستن یدر هر مورد خاص کار آسان یت مال و مشکلا یورشکستگ یقدق یل دلا یا یلدل تعیین

دان و   یقات. اما طبق تحقشوند یم یورشکستگ یدهبا هم منجر به پد يمتعدد یل در اغلب موارد دلا

 یل دلا )1998( یوتناست. ن يو اقتصاد یت مال مشکلا یورشکستگ یاصل یل دلا یتبراد استر

 کرده است یمتقس یسازمان و برون یسازمان درون یل به دو دسته دلا یرا بطورکل ستگیورشک

 

   یبرون سازمان یلدلا                    : یدرون سازمان یلدلا   

  ياقتصاد یستمس یژگیهايو                از اندازه اعتبار یشو توسعه ب یجادا    

 ينوسانات تجار                                        ناکارا یریتمد      

 رقابت                                               یناکاف یهسرما     

 در تجارب و بهبودها  ییراتتغ                                و تقلب یانتخ     

    یمال ینتام                                                                     

                                     

 یو ارتباط آن با ورشکستگ يافزوده اقتصاد ارزش

نکنند،  ینخود را تام يبهره وامها ینهکه انتظارات بازده سهامداران و هز یدر صورت شرکتها

 ییشرکتها یناست در چن یهیبدخواهد شد.  یشرکتها منف ینا يارزش افزوده اقتصاد

نخواهند داشت،  گذاري یهبه ادامه سرما یلیاعم از سهامداران و اعتبار دهندگان تما گذاران یهسرما

و شرکت دچار  یافته یشافزا یزشرکت ن يوام برا یافتدر هاي ینههز یجامر به تدر ینا مبا تداو

از شرکت  یزسودآور را ن گذاري یهسرما يامر امکان استفاده از فرصتها ینخواهد شد، ا یبحران مال

 ینب رود یانتظار م ینروخواهد افتاد، از ا یسلب خواهد نمود، لذا شرکت در ورطه ورشکستگ

وجود داشته باشد.  یمیارتباط مستق یک یو ورشکستگ یمنف يبا ارزش افزوده اقتصاد يشرکتها

تظارات بازده سهامداران و که ان ییشرکتها یگرصادق است، به عبارت د یزمطلب ن ینعکس ا

مثبت دست خواهند شد. هر چند  يکنند، به ارزش افزوده اقتصاد ینخود را تام يبهره وامها ینههز
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 تواند یبازار م یکمختلف در  يمتفاوت در شرکتها يکه بازده ارزش افزوده اقتصاد

سازد،  یررازس یگرصنعت به صنعت د یکاز  یا یگرشرکت به شرکت د یکاز  را گذاریها یهسرما

در بخش  گذاري¬یهسرما یشبوده و با افزا یموقت يامر یناقتصاد سالم چن یکبه هر حال در  یول

با  يامر منجر به حذف شرکتها ینخواهد شد و ا يعاد یزن بخشآن  یبازده یجپربازده به تدر

 نخواهد شد.  یینمثبت پا يبازده ارزش افزوده اقتصاد

  

 یشکستگسود و ارتباط آن با ور کیفیت

در شرکتها به اطلاعات شفاف  گذاري یهدر خصوص سرما یريگ یمتصم يبرا گذاران سرمایه

 یهشرکتها ته يحسابدار یستماطلاعات که با استفاده از س یناز ا یکی. یازمندندن يو سودمند

بینی  پیشدر آن است که امکان  یصورت مال ینا یتاهم است. یانصورت سود و ز شود یم

(شباهنگ،  کند یرا فراهم م یریتعملکرد مد یابیارز ینو همچن یندهد در آگردش وجوه نق

(اعم از سهامداران  گذاران یهلازم برخوردار نباشند، سرما یفیتکه سود از ک ی). اما در صورت1384

 یابیو اساس ارز یهکه پا یآت ينقد یاناتو برآورد جربینی  پیشو اعتباردهندگان) در 

با ابهام مواجه خواهند  شود، یم یشرکت و ارائه اعتبار به شرکت تلق دارق بهااز اورا گذاران یهسرما

در شرکت،  گذاري یهسرما یسکر یشافزا یگرد یريبه تعب یا ینده،ابهام در مورد آ یششد. با افزا

در  گذاري یه(اعم از اعتبار دهندگان و سهامداران) را به سرما گذاران یهسرما یلتما تواند یم

 يبرا یمشکلات مال یجاددر بلند مدت موجب ا تواند یامر م ینا تداومدهد، شرکت کاهش 

سرآغاز  تواند یم یابد،که تداوم  یدر صورت یدر هر شرکت یمشکلات مال یجادشرکت شود و ا

بازپرداخت اصل و بهره  يبرا یمال ینمشکلات در تام یششرکت و افزا یسکمضاعف ر یشافزا

 ینقرار دهد. با توجه به موارد مذکور، ب ورشکستگی یرسشرکت شده و شرکت را در م یوند

 وجود داشته باشد. اي رابطه تواند یم یسود شرکت و ورشکستگ یفیتک

  

 یو ارتباط آن با ورشکستگ یمال اهرمهاي

سهامداران مورد استفاده  يبرا یبه منظور کسب بازده اضاف یکه اشاره شد اهرم مال همانطور

خود را از دست نداده  یونکه شرکت توان پرداخت بهره و اصل د یزمان امر تا ینا گیرد یقرار م



  

  حسابداري و بازار سرمایه): 2جموعه مقالات (م

    

 

245 

مطلوب باشد اما  تواند یآن است م یريبکارگ ینهاز هز یشاهرم ب یرياست و بازده حاصل از بکارگ

و شرکت در بازپرداخت تعهدات و بهره آنها  دهد یرا از دست م یطیشرا ینچن شرکت زمانیکه

عدم توان پرداخت بهره و اصل  یجبالا باعث کاهش و به تدر یلاهرم ما شود، یدچار مشکل م

اعم از  گذاران یهو سرما یافته یشافزا یزشرکت ن یسکر یطیشرا یندر چن گردد، یشرکت م یوند

در شرکت نخواهند داشت، لذا شرکت  گذاري یهبه ادامه سرما یلیو سهامداران تما دگاناعتباردهن

 یورشکستگ یرشرکت را در مس يامر ینرو خواهد شد. تداوم چنخود با بحران روب یمال یندر تام

ارتباط وجود داشته  یبالا و ورشکستگ یاهرم مال ینانتظار داشت که ب توان یقرار خواهد داد. لذا م

و  يهر صنعت با توجه به سطح سودآور ینهر شرکت و همچن ياهرم مناسب برا یزانالبته م ،باشد

 متفاوت باشد. تواند یآن م یديبازار محصولات تول

 

  یقتحق یتجرب پیشینه

 صورت گرفته در خارج از کشور تحقیقات

بینی  پیش يمدل بند يبرا یبازگشت يطبقه بند یتم)از الگور2005در سال ( یلو پینون ب   

 يبرا یبازگشت يطبقه بند يها یتمالگور یمطالعه معرف یناستفاده کردند.هدف ا یورشکستگ

چندگانه  یصیتشخ یلحاصل از مدل تحل یجآن با نتا یجنتا یسهو مقا يارتج یورشکستگبینی  پیش

ورشکسته  یرشرکت غ 142ورشکسته و  یشرکت صنعت 58اي متشکل از  نمونه یقتحق ینبود. در ا

دو درخت طبقه  یق،تحق ینانتخاب شدند. در ا یبه صورت تصادف 2002-1997 يسالها یط

شد.  یسهچندگانه ساخته و مقا یصیتشخ یلدو مدل تحل و یبازگشت يطبقه بند يها یالگوریتمبند

مطلوب بود  یارمطالعه بس یندر ا یبازگشت يطبقه بند یتمالگور يبند بقهدرختان ط ییو کارا یجنتا

 کند.بینی  پیششرکتها را  یسال قبل از وقوع ورشکستگ یکتوانست تا  و می

 یورشکستگبینی  پیش يبرا "هگا یهتک بردار ینماش" یکاز تکن )2006سال ( در یو ل مین

کرد،  اي استفاده می اي که از سنجش اعتبار پنج مرتبه شبکه يشرکتها استفاده نمودند. آنها جستجو

 ینا رگاه به کار بردند. د یهبردار، تک ینماش یتابع اصل يپارامترها ینهبه یرمقاد یافتن يرا برا

 يها و شبکه یتچندگانه لاج یصیشخت یلتحل يها گاه با مدل یهبردارتک ینمدل ماش یق،تحق

 يها نمونه يگاه در هر دو یهبردار تک یننشان داد که مدل ماش یجشد. نتا یسهپس رونده مقا یعصب
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 دلهايبودن م یدفائق آمده است. به هر حال و با توجه به جدها  مدل یگربر د یشی،و آزما یآموزش

 ی،ورشکستگبینی  پیشو به خصوص  یمالگاه و کاربرد اندك آنها در مسائل  یهبردار تک ینماش

 در مورد آنها وجود ندارد.  یامکان ارائه اظهارنظر قطع

 یتمالگور یافته(حالت توسعه یکژنت یزي) از برنامه ر2008و همکاران در سال (  اعتمادي

شرکت،  140شرکتها استفاده نمودند. نمونه آنها متشکل از  یورشکستگبینی  پیش ي)برایکژنت

دقت  یانگرب یقتحق ینا یجورشکسته است. نتا یرشرکت غ 70شرکت ورشکسته و  70شامل 

مدل  یسهبا مقا یقتحق یندر ا یناست. همچن یقبل از ورشکستگ یکسال ايدرصد بر 94بینی  پیش

 1980ارائه شده قبل از سال  یورشکستگ ینب یشپ ي( مدلهاینیب یشپ یسنت يها و مدل یکیژنت

علاوه بر فارغ بودن از مفروضات ها  مدل ینا یراداده شد، ز یکیژنت یندآفر يبر برتر ي)، رایلاديم

با  یسنت يها برخوردار هستند. در مدل یزن ياز دقت بالاتر یسنت يها مدل همحدود کننده، نسبت ب

 ینا یکهدر حال یابد، مدل به شدت کاهش می ی،دقتبا زمان وقوع ورشکستگ یفاصله زمان یشافزا

 کمتر است.  یاربس یکیژنت يبر الگوها یمبتن يمدلهاکاهش دقت در مورد 

  

 صورت گرفته در داخل کشور تحقیقات

ي انجام شده در زمینه پیش بینی ورشکستگی در ایران به شرح ها از مهمترین پژوهش برخی

 زیر است:

و  یشرکت یتحاکم"خود تحت عنوان يرساله دکتر در 1385در سال  یپورزمان زهرا

 یجپرداخت. نتا یو ورشکستگ یشرکت یتحاکم ینرابطه ب یبه بررس "یورشکستگبینی  پیش

تواند بدون لحاظ نمودن  ینم یهشداردهنده وقوع بحران مال یستمس یکنشان داد که  يو یقتحق

 .باشدکامل  یشرکت یتحاکم یژگیو

 يهموارساز ینارتباط ب یبررس"تحت عنوان  یبه پژوهش1388در سال یگانه یارحدا سعید

. 1شرکتها در سه مرحله  یو ورشکستگ یژهو سود و یاتیسود عمل، یژهه سطح سود ناوسود در س

. مرحله عدم قدرت  3و  يوتجار یمال یونوجه نقد و عدم قدرت پرداخت د ي. کسر 2، ینهفتگ

موضوع  یناز ا یحاک یشانپژوهش ا يها یافتهکامل) پرداخت.  ی(ورشکستگ لکام یونپرداخت د

 یتبهتر نشان دادن وضع يبرا، یدر مراحل مختلف ورشکستگ يتجار يواحدها یراناست که مد
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 یارکه در اخت ییابزارها یقاز طر، یهجهت حفظ خود در بازار سرما، و عملکرد شرکتشان یمال

 گردد .  سود می يکه منجر به هموارساز زنند می یدارند دست به اقدامات

 روش تحقیق

 ي تحقیقها فرضیه

 است: یرشرح ز ي این پژوهش بهها فرضیه

 است. یگذار بر ورشکستگ یرعامل تاث یک ياول: ارزش افزوده اقتصاد فرضیه

 است. یگذار بر ورشکستگ یرعامل تاث یکسود  یفیتدوم: ک فرضیه

 هستند. یگذار بر ورشکستگ یرعوامل تاث یاهرم مال يسوم: نسبتها فرضیه

 دارد. یرتاث یرشکستگبر و ییبر دارا یسوم: نسبت بده یهاول از فرض یفرع فرضیه

 دارد یرتاث یبر ورشکستگ سوم: نسبت توان پرداخت بهره یهدوم از فرض یفرع فرضیه

  

 يآمار جامعه

اي انتخاب کرد که بتوان  را به گونه يجامعه آمار یستبا می یقتحق یاتآزمون فرض براي

صنعت  یهپژوهش کل نیکرد. لذا در ا يجمع آور یشتريب یناناطلاعات مورد نظر را با اعتماد و اطم

 .اند انتخاب شده يبه عنوان جامعه آمار يو داروساز ینساج
  

 يآمار نمونه

 يسود و نسبتها یفیتک ي،ارزش افزوده اقتصاد یارهايمع یراین پژوهش براي آزمون تاث در

نیاز به اطلاعات دوگروه شرکت ورشکسته وغیر ورشکسته وجود داشت که  یبر ورشکستگ یاهرم

ماده  یرمشمولمشمول و غ يشرکتها یصنعت فعال در سازمان بورس اوراق بهادار، تمام 21 یاناز م

 یهکل یبترت ینانتخاب شده است. بد يو داروساز یدر صنعت نساج یرانا تجارتقانون  141

 لحاظ شده اند: يبوده اند در نمونه آمار یرز یطشرا يکه دارا يعضو جامعه آمار يشرکتها

 شده باشند. یرفتهدر بورس پذ 1382) قبل از سال الف

 به بورس ارائه کرده باشند. 86تا  82 یخود را در دوره زمان یمال ي) صورتهاب

حداقل سه بار  86 -82 یزمان يها در دوره یانتخاب شده در صنعت نساج ي)شرکتهاج

 قانون تجارت شده باشند. 141مشمول ماده 
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 یقتحق یو زمان یمکان قلمرو

بورس  یقتحق یدر اقتصاد کشورها، قلمرو مکان یهبازار سرما یاتیو حتوجه به نقش مهم  با

 1382 سال ياز ابتدا یشامل پنج سال متوال یقتحق ینا یباشد. و قلمرو زمان اوراق بهادار تهران می

 است. 1386سال  یانتا پا

  

 یقتحق روش

 یدبارا  یروش یا یوهچه ش یداست که محقق مشخص نما ینا یقروش تحق ییناز تع هدف

 یقی. روش تحقیدنما یاري یقتحق يبه پاسخ پرسشها یابینحو در دست یناتخاذ کند تا او را به بهتر

دارد. این  یکند، به موضوع و هدف او بستگ انتخاب می یشانجام مطالعه خو يکه محقق برا

ز آنجا که باشد و ا وابسته می یرمستقل بر متغ یرهايمتغ یراتتاث یبررس یدر پ ینکهل ایبه دل یقتحق

 یستند،ن ياز اطلاعات موجود استفاده خواهد شد و قابل دستکار یقتحق ینمستقل ا یرهايمتغ يبرا

 یجنتا ینکهبا توجه به ا یناست. همچن یداديپس رو یا یعل حاضر از نوع یقلذا روش انجام تحق

اق بهادار بورس اور یناي از شامل سهامداران، مسئول گسترده یفط يتواند برا حاضر می یقتحق

 است. يکاربرد یقتحق یکباشد  یدو محققان مف یگران مال یلتهران، تحل

 

 یقتحق مدل

 ي،مستقل(ارزش افزوده اقتصاد یرهايپژوهش به دو گروه متغ یندر ا یمورد بررس متغیرهاي

 ی. مدل کلشوند یم یم) تقسیوابسته (ورشکستگ یر) و متغیاهرم مال يسود، نسبتها یفیتک

 باشد یم بیانقابل  شکل تابع به صورت ذیلبه  یقتحق یرهايمتغ

  P) ی= (ورشکستگ  f) یاهرم مال يسود، نسبتها یفیتک ي،(ارزش افزوده اقتصاد     

 است. یگذار بر ورشکستگ یرعامل تاث یک ي: ارزش افزوده اقتصاداول یهفرض آزمون

 داري¬ی(در سطح معندو، يارائه شده در آزمون استقلال کا يدار یبا توجه به سطح معن   

  دارد.  یرتاث یبر ورشکستگ يمدل ارزش افزوده اقتصاد درصد) 95
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 يارزش افزوده اقتصاد یبارائه شده در آزمون والد، ضر يدار یبر اساس سطح معن همچنین

در  يارزش افزوده اقتصاد یمنف یبدار است. با توجه به علامت ضر یثابت مدل معن یبو ضر

 یشبا افزا یمعکوس است. به عبارت یبر ورشکستگ يارزش افزوده اقتصاد یرده تاثمدل ارائه ش

احتمال  يکاهش و با کاهش ارزش افزوده اقتصاد یاحتمال ورشکستگ تصاديارزش افزوده اق

-یم یت،ارائه شده توسط مدل لج يها یبر اساس خروج ین. همچنیابد می یشافزا یورشکستگ

  ارائه نمود: یررا به شکل ز یکستگاحتمال ورشبینی  پیشتوان مدل 

REVA

REVA

e

e
P

005.16363.1

005.16363.1

1 






 
 باشد. می یاحتمال ورشکستگ Pو ينشاندهنده ارزش افزوده اقتصاد EVA رابطه فوق در

 است. یگذار بر ورشکستگ یرعامل تاث یکسود  یفیت: ک2یهفرض آزمون

 95 داري یسطح معن دو، (در يارائه شده در آزمون استقلال کا يدار یبا توجه به سطح معن   

 دار است.  یدرصد معن 93در سطح  یشود. ول ینم یدتائ یسود بر ورشکستگ یفیتک یردرصد) تاث

  اینتر روش با EQتوسط شاخص  آمده دست به نتایج دقت: 2نگاره شماره

  اینتر روش با EVA شاخص توسط آمده دست به نتایج دقت: 1شماره  نگاره

 شاخصدقت  درصد

EVAاصلی نمونه در  
 کل

 اینتر روش با EVA شاخص شده توسط بینی پیش گروه
 گروه پبش فرض

  عداد ورشکستهت تعداد غیر ورشکسته

96/1 
 ورشکسته 57  6 63

 غیرورشکسته 2 140 142

  ــــ ــــ ــــ 205 ــــ

 دقت درصد

 در EQ شاخص

  اصلی نمونه

 کل
 اینتر روش با EQ شاخص شده بینی پیش گروه

 گروه پبش فرض

  تعداد ورشکسته تعداد غیر ورشکسته

70/2 
 ورشکسته 2 61 63

 غیرورشکسته 0 142 142

  ــــ ــــ ــــ 205 ــــ
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سود در مدل  یفیتک یبارائه شده در آزمون والد، ضر يدار یبر اساس سطح معن ینهمچن 

ود در س یفیتک یبدار است. با توجه به علامت ضر یثابت مدل معن یبضر یول دار نبوده یمعن

معکوس است(البته  یسود بر ورشکستگ یفیتک یراست، تاث یمدل منف ینمدل ارائه شده، که در ا

 یفیتکاهش و با کاهش ک یسود، احتمال ورشکستگ یفیتک یشبا افزا یت) به عبارتیسدار ن یمعن

ارائه شده توسط مدل  يها یبر اساس خروج ین. همچنیابد می یشافزا یسود، احتمال ورشکستگ

  ارائه نمود: یررا به شکل ز یاحتمال ورشکستگبینی  پیشمدل  توان یم ت،یلج

EQ

EQ

e

e
P

06.0792.

06.0792.

1 






 
 باشد. می یاحتمال ورشکستگ Pسود و یفیتنشاندهنده ک EQ در رابطه فوق که

 هستند. یگذار بر ورشکستگ یرعوامل تاث یاهرم مال ي: نسبتها 3یهفرض آزمون

 دارد. یرتاث یبر ورشکستگ ییرابر دا ی: نسبت بدهاول یفرع فرضیه

 95 داري یدو، (در سطح معن يارائه شده در آزمون استقلال کا يدار یتوجه به سطح معن با

به روش ها  داده یلدر تحل یندارد. همچن یرتاث یبر ورشکستگ ییبر دارا یدرصد) نسبت بده

 ینو بد درصد است 3/94محاسبه شده توسط مدل معادل  یصتشخ یبضر یکلجست یونرگرس

مستقل( نسبت  یر) توسط متغیوابسته (ورشکستگ یرمتغ ییراتدرصد از تغ 3/94که  است که یمعن

مدل  ینداده ا و پنج یستدو ینباشد. براساس الگوي یاد شده در ب می یبن) قابل تبییبر دارا یبده

نوع  يخطا مربوط به یهمگ يطبقه بند يتنها دو مورد خطا اتفاق افتاده است که از دو مورد خطا

 یینمدل در تع ینا یتحساس ی،خروج یننوع دوم وجود ندارد. بر اساس ا ايباشد و خط اول می

درصد بوده و بطور  8/96ورشکسته  يشرکتها ییندرصد و در تع 100ورشکسته  یرغ يشرکتها

نتایج به دست آمده  یردقتز نگارهکرده است.  يطبقه بند یدرصد شرکتها را به درست 99 یکل

 دهد. را نشان می تربا روش این ییبر دارا یبده توسط
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و  ییبر دارا ینسبت بده یبارائه شده در آزمون والد، ضر يدار یبر اساس سطح معن همچنین

دار است. با توجه به علامت مدل ارائه شده توسط مدل  یارائه شده توسط مدل معن ثابت یبضر

بر  ییبر دارا یبده یرنسبتکند که تاث می یاند و بباش مثبت می ییبر دارا ینسبت بده یبضر

و با  یشافزا یاحتمال ورشکستگ ینسبت بده یشبا افزا یاست. به عبارت یممستق یورشکستگ

مدل  یخروج ین.بر اساس ایابد کاهش می یاحتمال ورشکستگ ییبر دارا یکاهش نسبت بده

  کرد: یهارا یربه صورت ز توان یرا م یتلج

1

1

06.0354.17

06.0354.17

1 LR

LR

e

e
P








 
 باشد  می یاحتمال ورشکستگ Pو  ییبر دارا ینسبت بده LR1که در مدل فوق 

 دارد. یرتاث یبر ورشکستگ : نسبت توان پرداخت بهرهدوم یفرع فرضیه

 داري¬یدو، (در سطح معن يارائه شده در آزمون استقلال کا يدار یبا توجه به سطح معن   

به روش ها  داده یلدر تحل یندارد. همچن یرتاث یستگدرصد) نسبت توان پرداخت بهره بر ورشک 95

 یندرصد است و بد 6/86محاسبه شده توسط مدل معادل  یصتشخ یبضر یکلجست یونرگرس

مستقل( نسبت  یر) توسط متغیوابسته (ورشکستگ یرمتغ ییراتدرصد از تغ 6/86 که است که یمعن

مدل ده مورد  ینداده ا 205 یناد شده در بباشد. براساس الگوي ی می یبنتوان پرداخت بهره) قابل تب

نوع اول و شش مورد  يچهار مورد خطا يطبقه بند يخطا اتفاق افتاده است که از ده مورد خطا

 يشرکتها یینمدل در تع ینا یتحساس ی،خروج ینافتاده است. بر اساس ا اتفاق منوع دو يخطا

 1/95یدرصد بوده و بطور کل 7/93ورشکسته  يشرکتها ییندرصد و در تع 8/95ورشکسته  یرغ

وجود دارد.  يطبقه بند يدرصد خطا 9/4کرده است و  يطبقه بند یدرصد شرکتها را به درست

  اینتر روش بانسبت بدهی بر دارایی  توسط آمده دست به نتایج دقت: 3شماره نگاره

 شاخص دقت درصد

LR1اصلی نمونه در  
 کل

 اینتر روش باLR1 شاخص شده بینی پیش گروه

 گروه پبش فرض

  تعداد ورشکسته تعداد غیر ورشکسته

99 
 رشکستهو 61 2 63

 غیرورشکسته 0 142 142

  ــــ ــــ ــــ 205 ــــ
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ه  �ادا� ��  ا

را  ینتربه دست آمده توسط نسبت توان پرداخت بهره با روش ا تایجنشاندهنده دقت ن یرز نگاره

 دهد. نشان می

 یثابت مدل معن یبو ضر  LR2 یبزمون والد، ضرارائه شده در آ يدار یاساس سطح معن بر

(نسبت توان پرداخت بهره) بر   LR2یر، تاثLR2 یببا توجه به علامت ضر یندار است. همچن

 ینسبت توان پرداخت بهره احتمال ورشکستگ یشبا افزا یمعکوس است. به عبارت یورشکستگ

 ین. بر اساس ایابد می یشاافز یپرداخت بهره احتمال ورشکستگ توانکاهش و با کاهش نسبت 

  کرد: یهارا یربه صورت ز توان یرا م یتمدل لج یخروج

2

2

356.1696.0

356.1696.0

1 LR

LR

e

e
P








 
 باشد. می یاحتمال ورشکستگ Pنسبت توان پرداخت بهره و  LR2در مدل فوق  که

 یورشکستگبینی  پیش يبرا ینهبه مدل

 یهسه فرض ییدوابسته و تا یربر متغ یقمستقل تحق یرهاياز متغ یکهر یربعد از آزمون تاث یتانها   

با استفاده از روش پس  یورشکستگبینی  پیش يبرا یمدل کل یکبه ارائه  یهاز چهار فرض

 يآمار يها داده یلاز تحل استخراج شده با توجه به اطلاعات یجتا. که نتیم) پرداختforwardرونده(

ارائه  یبیترک ینهمدل به یک دو يدر آزمون کا يدار یپس رونده و سطح معن یکبه روش لجست

مدل  یکباشد  می ییبر دارا یو نسبت بده يارزش افزوده اقتصاد یارشده در گام دوم که شامل مع

  ارائه شد: یربه شرح ز یورشکستگبینی  پیش يبرا

926.15052.15486.5

926.15052.15486.5

1

1

1 






LRREVA

LRREVA

e

e
P

 

  اینتر روش باپرداخت بهره  نسبت توان توسط آمده دست به نتایج دقت :4شماره  نگاره

 شاخص دقت درصد

LR2اصلی نمونه در  
 کل

 اینتر روش باLR2 شاخص شده بینی پیش گروه

 گروه پبش فرض
  تعداد ورشکسته تعداد غیر ورشکسته

94/6 
 ورشکسته 59 4 63

 غیرورشکسته 6 136 142

  ــــ ــــ ــــ 205 ــــ
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نسبت  LR1و  يبازده ارزش افزوده اقتصاد REVA یاحتمال ورشکستگ Pرابطه فوق  در 

 یرشرکت به دو گروه ورشکسته و غ 205 یکباشد. مدل ارائه شده، در تفک می ییبر دارا یهبد

 یننوع دوم دارد.که بر ا يخطا یکنوع اول و  يمتشکل از دو خطا يآمار يورشکسته، سه خطا

 ییندرصد و در تع 3/99ورشکسته  یرغ يشرکتها يدر طبقه بند شده ائهمدل ار یتاساس حساس

 يطبقه بند یدرصد شرکتها را به درست 5/98 یدرصد بوده و بطور کل 8/96 ورشکسته يشرکتها

 یبیو ترک ینهنشاندهنده دقت مدل به )5-4( نگارهدارد.  يطبقه بند يدرصد خطا 5/1کرده و فقط 

 باشد. می کستگیورشبینی  پیش يارئه شده برا

 ورشکستگیبینی  پیش: دقت مدل بهینه و ترکیبی ارائه شده براي 5نگاره شماره 

 یقتحق یج: خلاصه نتا6نگاره

 

دقت مدل  درصد

  اصلی ترکیبی نمونه
 کل

 روش پس رونده بامدل ترکیبی  شده بینی پیش گروه

 گروه پبش فرض
  تعداد ورشکسته تعداد غیر ورشکسته

5/98 
 ورشکسته 61 2 63

 غیرورشکسته 1 141 142

  ــــ ــــ ــــ 205 ــــ

  زموننتیجه آ  شرح فرضیه  فرضیه

  1فرضیه اصلی 
 بر گذار ریتاث عامل کی ياقتصاد افزوده ارزش

  .است یورشکستگ
  شود (رابطه معکوس) می تائید

  2فرضیه اصلی 
 یورشکستگ بر گذار ریتاث عامل کی سود تیفیک

  .است

% 93تائید نمی شود (در سطح اطمینان 

  رابطه معکوس)

  شود (رابطه مستقیم) می تائید  .دارد ریتاث یورشکستگ بر ییدارا بر یبده نسبت   1فرضیه فرعی 

   2 یفرع هیفرض
 ریتاث یورشکستگ بر بهره پرداخت توان نسبت

  .دارد
  )معکوس رابطه( شود می دیتائ
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ه  �ادا� ��  ا

  مهم پژوهش هايیافته

ارزش " یشبا افزا یبه عبارت یامعکوس دارد.  یرتاث یبر ورشکستگ يارزش افزوده اقتصاد .1

) کاهش و بالعکس با یرانقانون تجارت ا 141(طبق ماده یخطر ورشکستگ "يافزوده اقتصاد

) یرانقانون تجارت ا 141(طبق ماده یخطر ورشکستگ "يارزش افزوده اقتصاد"کاهش 

 .یابد می یشافزا

سود در سطح  یفیتذکر است که ک یانندارد. البته شا یريتاث یسود بر ورشکستگ یفیتک .2

 دارد. یرتاث ی% بر ورشکستگ93 یناناطم

 یدارد. به عبارت یممستق یرتاث یبر ورشکستگ ییبر دارا ینسبت بده ی،اهرم مال ينسبتها انیاز م .3

) یرانقانون تجارت ا 141(طبق ماده یخطر ورشکستگ "ییبر دارا ینسبت بده" یشبا افزا

قانون تجارت  141(طبق ماده  یخطر ورشکستگ "ییبر دارا ینسبت بده"و با کاهش  یشافزا

 .دیاب می هشکا )یرانا

معکوس دارد. به  یرتاث ینسبت توان پرداخت بهره بر ورشکستگ یاهرم مال ينسبتها یاناز م .4

قانون تجارت  141(طبق ماده یخطر ورشکستگ "نسبت توان پرداخت بهره" یشبا افزا یعبارت

قانون  141(طبق ماده  یخطر ورشکستگ "نسبت توان پرداخت بهره") کاهش و با کاهش یرانا

 .یابد می فزایشا )یرانتجارت ا

مستقل  یرهايمتغ یرنسبت به سا "ییبر دارا ینسبت بده" یقمستقل تحق یرهايمتغ یاناز م .5

ورشکسته دارا  یرشرکتها به دو گروه ورشکسته و غ يطبقه بند يبرا یشترياز قدرت ب یقتحق

 باشد. می

 

  پیشنهادات

 شده در بورس اوراق بهادار تهران یرفتهپذ يبه شرکتها پیشنهاد

 کنندگان  استفاده یاطلاعات یازهايرفع ن یمال ياز ارائه صورتها یهدف کل ینکهتوجه به ا با

دهند  می یتکه هر دو گروه به آن اهم یاطلاعات ینسازمان است. و از مهمتر یو خارج یداخل

 یزانم -3مواجهه شرکت با تعهدات خود و  ییتوانا -2 ینگینقد یزانم - 1  عبارتند از:

 یانعطاف مال
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 یمال يدر متن صورتها يارزش افزوده اقتصاد یلاز قب یمال يها ارائه شاخص یرسدنظر م به 

اطلاعات  ی،مال یريگ یمدر بحث تصم یراز یدرا برآورده نما یازن ینا یاديبتواند تا حد ز

 اطلاعات هستند. ینشرکت از مربوط تر یمربوط به عملکرد کل

 

 رانسازمان بورس اوراق بهادار ته يبرا پیشنهاد

به عنوان  یاهرم مال يو نسبتها يارزش افزوده اقتصاد يها یارشدن مع ییدبا توجه به تا   -1

 یابیارز يبرا یزن یارهامع ینگردد از ا می یشنهادشرکتها پ یبحران مالبینی  پیشعوامل موثر در 

شده  رذک يها شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده و بر اساس نسبت یرفتهپذ يشرکتها

 برسد.کنندگان  استفادهتا به اطلاع  یدهگرد يشرکتها طبقه بند

نسبتها به عنوان  ینتوانند از ا بورس می يکارشناسان اداره نظارت بر شرکتها ینهمچن   -2

و اعلام آن در مجمع  141ماده  یتاز مشمول یشعلامت هشدار دهنده استفاده کنند و پ یک

فوق بخواهند که به  يدازند و در صورت لزوم از شرکتهاشرکت بپر یتوضع یبه بررس یعموم

 بپردازند. گیرانه یشاقدامات پ

  

  گذاران و اعتبار دهندگان یهسرما يبرا پیشنهاد

به گذاري  سرمایهگردد که در  می یشنهادپ یزگذاران و اعتبار دهندگان ن یهبه سرما

ها  شاخص ینا یرا. زیندتوجه نما یاهرم مال يو نسبتها يارزش افزوده اقتصاد یلاز قب ییها شاخص

 موسسهبلند مدت  یتکننده فعال ینتوانند تضم باشند، می موسسه می عملکرد ینمب ینکهعلاوه بر ا

گذاري  سرمایهنسبت به  یشتريب ینانرا کاهش داده و اطمگذاري  سرمایه یسکر یجهبوده و در نت

 داشته باشند.

  

 به حسابرسان پیشنهاد

را  یدگیواحد مورد رس یتحسابرس موظف است تداوم فعال ی،حسابرس يطبق استانداردها   

و  يارزش افزوده اقتصاد یلاز قب یارهاییمع ین. بنابرایدو در صورت ابهام آنرا گزارش نما یابیارز

 یدگیموسسه مورد رس یمال يها به صورت یدگیتواند حسابرس را در رس می یاهرم مال ينسبتها
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 یتتداوم فعال یابیارز یارهايمذکور به عنوان مع يگردد که نسبتها می شنهادیپ ین. بنابرایدنما یاري

 .یردموسسه مورد استفاده حسابرسان قرار گ

  

 یندهآ هاي پژوهش يبرا پیشنهاداتی

 یاندر م یبهتر عوامل مؤثر بر ورشکستگ ییموضوع پژوهش و شناسا یشترب یجهت بررس -1

 یعصنا یرحاضر را در سا یقتوان، موضوع تحق دار میشده در بورس اوراق بها یرفتهپذ يشرکتها

 .یدرس یکل یجحاضر در بورس اوراق بهادار تهران مورد آزمون قرار داده و به نتا

 یتواند در ورشکستگ می يعوامل متعدد یداشاره گرد یزن ينظر که در مبانی طور همان -2

سود و  یفیتک، يوده اقتصادفقط به سه عامل ارزش افز یقتحق ینشرکتها مؤثر باشد که در ا

صنعت  یتماه یریت،مد یرکاراییعوامل نظ یرسا یرتاث یبررس، اشاره شده است یاهرم مال ينسبتها

 شود. می یهتوص یزو رقابت ن

جهت ارائه  یاساس یمال يمستخرج از صورتها یمال ينسبتها یلو تحل یهو تجز ییشناسا  -3

جهت  یو برون سازمان یدرون سازمانکنندگان  دهاستفاشرکتها به  یورشکستگبینی  پیش يمدلها

 .یمنطق یماتاتخاذ تصم

   

 هاي تحقیق محدودیت

 ي(شرکتهایگروه ورشکسته در صنعت نساج يدر خصوص شرکتها یمتفاوت بودن دوره مال 

 گردد. یجنتا یده یمتعم یتتواند منجربه محدود ) مییرانقانون تجارت ا 141مشمول ماده 

 یونممکن است استفاده از روش رگرس یک،مفروضات آمار ناپارامتراستفاده از  یلبه دل 

 همراه باشد. ياستنباط آمار يبا خطا یکلجست

  

  منابع

 یریترشته مد يرساله دکتر "...یمال یرهايو متغ یشرکت یتحاکم یبررس"] 1385[ي،احد .1

 .يتقو يراهنما: دکتر مهد یقات،استادعلوم تحق ی،واحدمال
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ارایه الگو پیش بینی ورشکستگی در صنعت تجهیزات و  "]1384اس[احمدي کاشانی، سید عب .2

، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران "لوازم خانگی، پایان نامه کارشناسی ارشد حسابداري

 مرکزي دانشکده اقتصاد وحسابداري.
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  دهمین همایش ملی حسابداري ایران

  1391خرداد  4و  3

  ها در شرکتگذاري  سرمایهنقد بر سطح  یانجر یرتاث یبررس

  * یعباس یمابراه

  دانشگاه الزهرا  یعلم یئتهو عضو  یاراستاد

   یملوزاده رح یمبهروز ابراه

  یمال یشگرا-یبازرگان یریتکارشناس ارشد مد

      چکیده

شرکت  یکصداست. ها  در شرکتگذاري  سرمایهنقد بر سطح  یانجر یرتاث یمقاله بررس ینهدف از ا

العه قرار گرفت. سال مورد مط 1387-1381يها سال يشده در بورس اوراق بهادار تهران برا یرفتهپذ

و  یمال ینتام یاتی،نقد عمل یانمرتبط با جر یرچهار متغ یرمقاله تاث ین، سال مبنا است. در ا1385

 یاتی،سود عمل، یاتیعمل يدرآمدها یرهامتغ ینشد. ا یبررسگذاري  سرمایهرا بر سطح گذاري  سرمایه

نقد،  یاننشان داد که جر یونآزمون رگرس یجباشند. نتا می ثابت مشهود ییدر دارا ییرو تغ ینسبت بده

بر  يمثبت و معنادار ثیرثابت مشهود تا ییو دارا ینسبت بده یاتی،گذشته، سود عمل یاتیدرآمد عمل

 يمعنادار یرتاثها  شرکتگذاري  سرمایهبر  یندهآ یاتیدارند اما درآمد عملها  شرکتگذاري  سرمایهسطح 

  ندارد. 

 یدارائ، ینسبت بده، درآمد، یاتیسود عمل، نقد یانجر، يگذار یهسطح سرما :ي کلیدي ھا واژه 

  ثابت مشهود

  

�ا �� �ه ا  دا
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 مقدمه

 انیگذار از به جر هیهر سرما یسرمایه گذاران هستند. هدف غائ ه،یاز عناصر مهم بازار سرما

گذاران  هیسرما نکهیا يباشد. برا می از آن یخود، کسب حداکثر سود و بازده ۀیسرما انداختن

ها  نهیگز ری، از ساها ییدارا نیا یبازده دیشوند، با یمال يها ییدر داراگذاري  رمایهسبه  بیترغ

 يشرکت، تابع سود آور کی ارزش ).29،ص1383و بهرامفر ، یباشد (مهران شتریب

با  دیبا هدف حداکثر نمودن ثروت سهامداران، با رانیآن شرکت است؛ لذا مد يها گذاري سرمایه

 يها انتظارات سهامداران و فرصت نیب ،يگذار هیطح سرماشناخت عوامل موثر بر س

را از گذاري  سرمایهسودآور  يها تا هم فرصت ندیمطلوب شرکت، تعامل برقرار نماگذاري  سرمایه

در راستاي تحلیل ارزش ). Fazzari,2000سهامداران را جلب کنند( تیدست ندهند و هم رضا

ي نقد هايجریانوضعیت  .همیت خاصی برخوردار استایجاد شده براي سهامداران، جریان نقد از ا

ي عملیاتی، تامین مالی ها یک شرکت، به وسیله جریان نقدي ورودي و خروجی حاصل از فعالیت

مطالعه  نیهدف ا .)Frigo & Graziano,2003شود( می مشخص آن شرکتگذاري  سرمایهو 

در تصمیمات مربوط به انجام است. شرکتها گذاري  سرمایهبر سطح  ينقد انیجر ریتاث یبررس

جریانات نقدي یک شرکت مبناي مهمی در نمایان ساختن توانایی بینی  پیش، ها سرمایه گذاري

  . باشد می ي آیندهها شرکت براي دوره

  

  بیان مسئله و اهمیت انجام پژوهش 

آن از برآوردها و  يریپذ ریتاث لیعملکرد شرکتها به دل اریسود به عنوان مع يریبکارگ

 یهمراه است. در حال دیبا شک و ترد یندگینما يو با وجود تئور يمختلف حسابدار يروشها

 یابیقابل اتکاء تر در ارز ياریآن، مع يدر دستکار تیرینقش کمتر مد لیبه دل يکه وجوه نقد

رشد مناسب، وجوه  يها فرصت ییشناسا قیتوانند از طر می رانیمد باشد. می شرکتها کردعمل

 شیباعث افزا بیترت نیو به اگذاري  سرمایهخالص مثبت،  یبا ارزش فعل ییها ر پروژهمذکور را د

ي سرمایه ها منابع داخلی شرکت به منظور اجراي پروژهکمبود . ردندثروت سهامداران خود گ

، سودآوري، تواند بر هزینه سرمایه می دهد، که این امر می گذاري، نیاز به منابع خارجی را افزایش

سهام شرکت و بازده مورد انتظار سهامداران در آینده اثر بگذارد. از سویی دیگر نگهداري قیمت 
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 بازده مورد انتظار سهامداران را به تعویق، ها با هدف تأمین مالی سرمایه گذاري یمنابع داخل

 و حتیگذاري  سرمایهي ها ، تامین مالی پروژهتوانایی هر شرکت در پرداخت سود سهاماندازد.  می

تأثیر بنابراین  ؛ شود می از توانایی اش در ایجاد جریانات نقدي آتی منتج جلب رضایت سهامداران

 یمطابق اصل اساسحائز اهمیت است. انتظارات سهامداران  ي در قیمت سهام ونقد اناتیجر

 ينقد يانهایجر یرا برابر ارزش فعل ییدارا کیارزش  یمال تیریاقتصاد و مد يارزش، علما

گذاري  سرمایه يها سهام و پروژه متیق یابیدر ارز یبررس نیا تیاهم؛ لذا دانند می آن ازحاصل 

  .است

  

  مبانی نظري و پیشینه پژوهش

گذاري  سرمایهبر سطح  ينقد انیجر ریتاث لیدلا ،يگذار هیمربوط به سطح سرما يها يتئور

ي ها گذاري و آشنایی با نظریهکنند. تجزیه و تحلیل سرمایه  می حینحو تشر نیشرکتها را به بهتر

تواند تا آن جایی که ممکن است باعث بهبود مدیریت و افزایش ثروت سرمایه  می سرمایه گذاري

گذاران شده و تصمیم گیري آگاهانه را محقق سازد. تصمیم پیرامون سرمایه گذاري با سه مسئله 

آنها براي اقتصاددانان به  هو ریسک روبرو است که پرداختن همزمان بها  مهم انتظارات، وقفه

 کیگذاري  سرمایهبر سطح  ياریمسائل، عوامل بس نیبا توجه به ا رای؛ ز ستیسادگی مقدور ن

گذاري  سرمایهشرکتها، با شناخت عوامل موثر بر  رانی). مدDenis,1994است( رگذاریشرکت تاث

 جادیرا ا یبازده تینها دتوان می نه،یبهگذاري  سرمایهبه سطح  دنیآنها در رس يریو با به کارگ

 يعملکرد شرکتها است و وجه نقد يریاندازه گ يبرا ياریمع ينقد انی). جرVerdi,2006کنند (

 اریدر اخت ،ییتوسعه دارا ای ينگهدار يدهد که شرکت پس از انجام مخارج لازم برا می را نشان

که  یی؛ شرکتها ينقد انیجر هیفرض یاصل يفرضها شیپ ي). بر مبنا57،ص 1385، يدارد(اعتماد

 می).در تصمKato,2002فعال تر هستند. (گذاري  سرمایهدارند، در امر  ییبالا ينقد انیجر

در  یمهم يشرکت مبنا کی ينقد اناتیجربینی  پیش، ها گذاري سرمایهمربوط به انجام  يها يریگ

 &Frigoاشد(ب می ندهیآ يها دوره يبراها  يگذار هیدر سرما تشرک ییساختن توانا انینما

Graziano,2003.( نهیبهگذاري  سرمایهتواند سطح  می هستند که ینواقص يناکارا دارا يبازارها 

 هیکم سرما" ایو  "يگذار هیسرما شیب" ندیبه فرآ ت،یقرار داده و در نها ریشرکت را تحت تاث
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متر از سطح که ک ییها کند شرکت می انیبگذاري  سرمایهو کم  شیب هیشود. فرض یمنته "يگذار

 نهیاز سطح به شتریکه ب ییها و شرکتگذاري  سرمایهکنند، از مشکل کم گذاري  سرمایه نهیبه

لذا شناخت عوامل مهم و  نند؛یب می بیآسگذاري  سرمایه شیکنند، از مشکل بگذاري  سرمایه

ذاري گ سرمایه نۀیسطح به نییو تع ییشناسا ،یابیدر ارز، ها يگذار هیبر سطح سرما رگذاریتاث

به  يادیز لیشود، تما می تیشان تثب گاهیکه جا یرانیمد.است تیحائز اهم اریشرکتها، بس

بازده ها  پروژه نیاگر ا یاندازه شرکت دارند؛ حت شی، با هدف افزاينقد انیجرگذاري  سرمایه

 تیاهم يدارا ثیح نیاز ا ينقد انی). جر51،ص1388و حصارزاده، یداشته باشند (تهران یمنف

 شیرا جستجو کند که ارزش سهامدار را افزا ییها دهد تا فرصت می باشد که به شرکت اجازه می

 يها نهیوجه نقد و هز ينگهدار يها نهیهز نیشود که ب ينگهدار یدر سطح دیدهد. وجوه نقد با می

  ).Biddle,2006تعادل برقرار شود( یوجه نقد ناکاف

 ندیبه فرآ یکند که منته می جادیا یعان اصلنف يذ نیتضاد ب نیچند ،یعدم تقارن اطلاعات

 هیو کم سرما شیب هی). بر اساس فرضMorgado,2000گردد ( میگذاري  سرمایهکم  ای شیب

و سهامداران منجر  رانیمد نیب ینقد به سبب نبود تقارن اطلاعات انیسو وجود جر کیاز ، يگذار

به کم  ،یمال نیدر تأم تیوجود محدود گریشود و از سوء د میگذاري  سرمایه شیبه ب

جریان نقدي آزاد، وجوه  این فرضیهبر اساس  ).Biddle,2006گردد( می یمنتهگذاري  سرمایه

) مثبت باعث به NPVي داراي ارزش فعلی خالص(ها باقی مانده پس از تامین مالی تمام پروژه

بیش  "ل شکل گیرياین تضاد عام شود که می وجود آمدن تضاد میان منافع مدیران و سهامداران

 يا ژهیو بیآزاد ترک ينقد انیجر هیفرض .)Jensen,1998(گردد می در شرکت "سرمایه گذاري

در همین راستا فرضیۀ  ).Zimmerman,2003است ( یو علامت ده یندگینما نهیهز يها هیاز نظر

کت در مورد کند که مدیریت براي انتقال اطلاعات داخلی شر می نیز بیان علائم جریان نقدي آزاد

به  کند که متناسب با آگاهی آنان از آینده شرکت است. می جریان نقد از تقسیم سود استفاده

شرکت وجود دارند، اما  يجار ينقد انیاطلاعات نامتقارن درباره مقدار جر ه،یفرض نیا يادعا

و  نکسایاطلاعات  شرکت، يها ییشده و ارزش دارا يزیبرنامه رگذاري  سرمایهدرباره سطح 

 يها نهیاز هز یکی، دهیفا یبگذاري  سرمایه هیفرض يمبنا بر. )Kato,2002متقارن وجود دارند (

به  رانیمد لیتما، شود می جادیاها  شرکت تیریاز مد تیمالک کیکه به دنبال تفک یندگینما
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 یخالص منف یبا ارزش فعل ییها پروژه رشیباشد که منجر به پذ می از حد شیبگذاري  سرمایه

  ).292،ص1383،یشود. (عباس می

این نکته حائز اهمیت است که جریان نقد آزاد منفی به تنهایی نشان دهنده وضعیت نامطلوب 

تواند حاکی از سرمایه گذاري زیاد شرکت باشد، امري  می نیست. اگر جریان نقد آزاد منفی باشد،

ي انجام شده بازده ها گذاريي نوپا طبیعی است. درصورتی که سرمایه ها که در بسیاري از شرکت

بالایی را در پی داشته باشد، استراتژي مزبور پتانسیل کسب نتیجه مطلوب در بلندمدت را 

رابطه  ادیبا رشد ز ییها نقد در شرکت انی).سود با جر3،ص1387،يدارد(غلام زاده دلدار

 Jones and( ستیدار نبا رشد کم معنا ییها نقد در شرکت انیدارد ؛ اما رابطه سود با جر يمعنادار

Sharma,1991.(  

 افتهی شیشود، افزا می کینزدگذاري  سرمایه نهیکه شرکت به سطح به یشرکت مادام ارزش

را گذاري  سرمایه ندیفرآ ریز رابطه. )Denis,1994( ابدی می کاهش، و با عبور از آن سطح

  دهد : می شکل نشان نیبصورت ساده تر

  يگذار هیکم سرما                      نهیبهگذاري  سرمایه                 گذاري  سرمایه شیب   

آزاد به سبب نبود  ينقد انیسو وجود جر کیاز ، يگذار هیو کم سرما شیب هیبراساس نظر 

 گریشود و از سوء د میگذاري  سرمایه شیو سهام داران منجر به ب رانیمد نیب یتقارن اطلاعات

  ).Morgado,2000گردد( می یمنتهگذاري  سرمایهبه کم  ،یالم نیدر تأم تیوجود محدود

 ات،یحاصل از عمل یو خروج ينقد ورود انیشرکت براساس جر کی ينقد انیجر تیوضع

 انیدر جر ریینقد، تغ انیجر تیوضع نییشود. با تع می نیی) تعی(بده یمال نیو تأم هایگذار هیسرما

نقد از  انیجر راتییبا تغ دی) بایپرداخت بده اید (همانند پرداخت سویمال نیتأم قینقد از طر

) متناسب باشد هیسرما نهی(همانند درآمدها و هزگذاري  سرمایهو  اتیعمل قیطر

)Zwiebel,1996 .(  

 تجاري که منجر به جریانات نقدي ي واحدها اساس استاندارد حسابداري انواع فعالیت بر

ي ها که بخش فعالیت يو سرمایه گذار یامین مالت، یعملیات يها عبارتند از ؛ فعالیت گردد می

ي واحد تجاري ها ارایه کننده میزان وجوه نقد ایجاد شده از طریق عملیات و سایر فعالیت ،یاتیعمل

مصرف وجوه نقد تامین  یبیانگر چگونگ ،يسرمایه گذار يها است؛ در حالی که بخش فعالیت
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نشانگر  ،یتامین مال يها ت، بخش فعالیتاست و در نهای يسرمایه گذار يها شده در فعالیت

  تامین مالی است. یچگونگ

شرکت است؛  کینقد  انیجر تیدرآمد خالص نشان دهنده وضع يبه جا یاتیعمل درآمد

معمول (همانند  اتیمرتبط با عمل ریاست که غ يرعادیغ ياز درآمدها یبیدرآمد خالص ترک رایز

شرکت لزوماً برابر با  یاتیدرآمد عمل ؛ اماباشد می ) شرکتيحاصل از اوراق بهادار تجار يها سود

  ). Kato,2002(ستینگذاري  سرمایه ایپرداخت سود و  يموجود شرکت برا ينقد انیجر

نقد مرتبط با  انینشان دادن جر يبلند مدت برا يها یبده يبه جا لک یدر بده رییتغ

د ممکن ندار بالایی يها که درآمد ییها شرکت .ردیگ می مورد استفاده قرار یمال نیتأم ماتیتصم

و  یاتیعمل يها تیفعال ياز داخل برا هیسرما نیبه تأم يشتریب لیو تما یاست وابستگ

 لیبه دلها  گروه از شرکت نیا يها یبده زانیداشته باشد. اگر چه م دخو يها گذاري سرمایه

شرکت  يها ییکل دارا زانیم؛ اما  ابدی می شیافزا، يگذار هیو سرما یاتیعمل يها تیفعال شیافزا

)و Kato,2002شود ( می دهیدها  شرکتاین  یکاهش در نسبت بده نیبنابرا، ابدی می شیافزا زین

)Hoshi,1991.(  

 يها تیفعال قیشرکتها از طر ينقد برا انیجر جادیکه منجر به ا ییها تیاز فعال یکی

در گذاري  سرمایه یابیارز .تاسثابت مشهود  يها ییدر دارا رییتغ، شود میگذاري  سرمایه

پروژه،  نیو انتخاب مناسب ترها  يگذار هیدر خصوص انواع سرما يریگ میثابت، تصم يها ییدارا

 تیریمباحث در مد نیدهند از مهم تر می لیرا تشک يا هیسرما يبودجه بند ندیکه در مجموع فرآ

وجه نقد است  یمتنهاه ریادمق صیبلند مدت مستلزم تخصگذاري  سرمایهشوند.  می محسوب یمال

  ).1387،ی(رحمان

ي نقد و ها ي مختلف درباره جریانها وجود دیدگاه ي انجام شده حاکی ازها بررسی پژوهش

تاثیر گذاري  سرمایهسطح بر  ) نشان داد جریان نقدي2002باشد. پژوهش کاتو ( میگذاري  سرمایه

نسبت بدهی و ، سود عملیاتی، ندهیآگذشته و  يدرآمدهاداري دارد همچنین نشان داد که  معنا

) و روکا 2000داري دارند. مورگادو ( تاثیر معناگذاري  سرمایهبر سطح دارایی ثابت مشهود 

 يها عمده و فرصت ينقد انیسطح جریی که داراي ها شرکت، ) دریافتند که2004(

بهینه گذاري  سرمایهسطح مناسب و نزدیک به گذاري  سرمایهسطح بیشتري هستند گذاري  سرمایه
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عمده و میزان دارایی  ينقد انیجر ي داراي مبالغها کند که شرکت می ) بیان2003روي (ها دارند.

همچنین گردند؛  میگذاري  سرمایه شیبرشد محدودتر، به احتمال زیاد درگیر  يها بالاتر و فرصت

رابطه مثبت اري گذ سرمایهي نقدي آزاد و بیش ها در بررسی رابطه بین جریان) 2006ریچاردسون(

 Lyandres andرا نشان داد(گذاري  سرمایهي نقدي آزاد و بیش ها داري بین جریان و معنا

Zhdanov,2005( )یی نسبت بدهی بالایی دارند ها ) نشان دادند که شرکت2005. لیاندس و زادنو

ق بدهی تامین یی که از طریق اوراها کنند نسبت به شرکت می و از طریق اوراق مالکانه تامین مالی

) در بررسی 2002یشان دارند. اردسون (ها گذاري سرمایهکنند تمایل بیشتري به کاهش  می مالی

ي نقد و ها داري بین جریان رابطه مثبت و معناگذاري  سرمایهي نقد و ها رابطه بین جریان

طور متوسط در  ي نقدي آزاد، بهها را نشان داد و دریافت که به ازاء هر دلار جریانگذاري  سرمایه

) نشان داد براي 1991پژوهش هوشی (شود.  می ایجادگذاري  سرمایهبیش  دلار 44/0شرکتها، 

افزایشی است. بعلاوه بین گذاري  سرمایهشرکتهایی با نسبت بدهی پایین و سود تقسیمی بالا سطح 

  رابطه معکوس و معنی داري وجود دارد.گذاري  سرمایهنسبتهاي بدهی با فرصتهاي 

ي تامین مالی بر بیش ها ي نقدي و محدودیتها تاثیر جریان ضا تهرانی و رضا حصارزادهر

مورد بررسی قرار دادند و نتایج آنها نشان داد که  ) را1388و کم سرمایه گذاري(گذاري  سرمایه

باشد و عدم  می مثبت و از لحاظ آماري معنادارگذاري  سرمایهي نقدي و بیش ها رابطه بین جریان

  را نشان داد.گذاري  سرمایهطه بین محدودیت در تامین مالی و کم راب

  

  روش پژوهش 

بر سطح  آن ریو تاث ينقد انیانجام شده جر يها پژوهش و پژوهش اتیبا توجه به ادب

  قرار گرفت. یمورد بررسگذاري  سرمایه

  

   ی پژوهشاصل هیفرض

  دارد. ریتاثگذاري  سرمایهبر سطح  ينقد انیجر
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  یرعف يها هیفرض

  دارد. ریتاثگذاري  سرمایهبر سطح  ندهیگذشته و آ ي) درآمدها1 

  دارد. ریتاثگذاري  سرمایهبر سطح  یاتی) سود عمل2     

  دارد. ریتاثگذاري  سرمایهبر سطح  ی) نسبت بده3     

  دارد. ریتاثگذاري  سرمایهثابت مشهود بر سطح  يها یی) دارا4     

است.  يهدف، از نوع پژوهش کاربرد يژوهش بر مبناپ يپژوهش از لحاظ طبقه بند نیا

از  نیشود بنابرا می استفاده یخیاز اطلاعات تارها  هیآزمون فرض يدر پژوهش حاضر برا نیهمچن

در بورس اوراق  رفتهیپذ يها پژوهش شرکت نیا ياست. جامعه آمار یشینوع پژوهش شبه آزما

شرکت) با استفاده از روش 100مورد مطالعه ( يها است. نمونه 1381-87 يسالها یبهادار تهران ط

  انتخاب شده اند : ریز يارهایغربال بر اساس مع

  نباشد. گذاري  سرمایهو  یمال يواسطه گر يها ) شرکت انتخاب شده جزء شرکتالف

  شده باشند.  رفتهیدر بورس اوراق بهادار پذ 1381سال  انیکه تا پا ییها ) شرکتب

در بورس معامله شده باشد. 29/12/87 یعنی 87 انیتا پا 81سال  يااز ابتدها  ) سهام شرکتج

    

ارائه شده  يها DVDصحرا و ، رپردازیشرکت تدب یاز بانک اطلاعات رهایمحاسبه متغ جهت

از  αi,tو برآورد پارامتر ها  داده يآمار لیو تحل هیتجز ي. برادیاستفاده گرد، توسط سازمان بورس

پژوهش از روش رگرسیون  يها  و براي آزمون فرضیه Eviews و Excel ،SPSS ينرم افزارها

بر اساس  Sig.(P-Value(پژوهش از آزمون  يرهایمتغ ریمعنادار بودن تاث يو برا OLS یخط

است. سطح معنی داري آزمون که کوچک تر  دهینرم افزار استفاده گرد قیاز طر یتجمع يها داده

) بیان گر معنی دار بودن ارتباط دو متغیر α%=  5 بودن آن از سطح خطاي در نظر گرفته شده (

و  نییو تب يدار یمعن يها ابتدا آزمون ونیبه مدل رگرس دنیاست.به منظور اعتبار بخش یمورد بررس

آزمون نرمال ، مدل برازش ییکویانجام شده است که شامل آزمون ن ونیمعادله رگرس صیتشخ

بودن مدل  یآزمون همخط، انسیتورم وار عامل یآزمون همخط، یآزمون خود همبستگ، بودن

 انسیوار یو آزمون ناهمسان ونیبودن مدل رگرس یآزمون خط، یآزمون خود همبستگ، ونیرگرس

 درآمد، ينقد انیوابسته آن جر يرهایو متغگذاري  سرمایهپژوهش سطح  نیمستقل ا ریمتغباشد.  می
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پژوهش از  نیاست. در ا هیدر سرما رییتغ، دارایی ثابت مشهود و بدهی ،عملیاتیسود ، ،عملیاتی

، یاتیعمل يتهایاز فعال صلنقد حا انیجر يبرا يا ندهیبه عنوان نما یاتیعمل و درآمد یاتیسود عمل

 يها یو از دارائ یمال نیتام يتهاینقد حاصل از فعال انیجر يبرا يا ندهیبه عنوان نما ینسبت بده

استفاده شده گذاري  سرمایه يتهاینقد حاصل از فعال انیجر يبرا يا ندهیثابت مشهود به عنوان نما

ی اتیعمل درآمدی را به دو قسمت اتیعمل درآمداست. بر این اساس سال مبنا  1385سال  است.

است تقسیم  87و  86ي ها ی آینده شامل سالاتیعمل درآمدو  82،83،84ي ها گذشته شامل سال

 ییبر کل دارا میتقس قیبعد از طر رهایمتغهمه ، سهیمقا تیبه منظور همگن شدن و قابلکردیم. 

)TAاستفاده شده  2و  1از معادله  ي پژوهشها فرضیهآزمون  يبرا. و استاندارد شدند لی) تعد

 : میاست. لذا دار

.(١ INVi,t )= αi,t + β١(CF / TAi, -1) + β٢(E i,  - / TAi, -١) + β٣(E i,+ / TAi, -1)                    

+             β۴(OI / TA i, -1) + β۵(LR / TA i, -1) + β5(∆TFA) 

 
 .٢ INV t = TFA t - TFA t –1                         ∆ INV t = INV t - INV t - 1  

  : زیر استفاده شده است ابطوپژوهش از ر يرهایمتغ يریدر اندازه گ

   ينقد انیجر= )]  یاتی( استهلاك + سود عمل -بهره )  نهیبر درآمد + هز اتی[(مال

   عملیاتی درآمد= )] يدرآمد سال جار -[درآمد سال قبل / (درآمد سال قبل 

   یاتیسود عمل= سالانه]  یاتی[فروش سالانه / سود عمل

   یبده تنسب= کل]  یکل / بده یی[دارا 

  ثابت مشهود  ییدارا= )] يثابت مشهود جارد. -ثابت مشهود سال قبل.ثابت مشهود سال قبل/ (د.[د 

  يگذار هیماسطح سر= )] يثابت مشهود سال جار ییدارا -ثابت مشهود سال قبل  یی(دارا [ 

TFA ثابت مشهود،  يها یی: داراINV يگذار هی: سطح سرما ،CF ينقد انی: جر ،Ei,-  :

 ي: خطا ε i,t، نسبت بدهی:  LR، عملیاتی: سود  OI، آینده درآمدهاي:   +,Eiدرآمدهاي گذشته ،

  مدل. يضریب متغیرها β: ، : پارامترهاي برآورد شده α i,t، انسیوار
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  پژوهش  يها افتهی

لازم  ونیشرط اعتبار رگرس شیپ يها انجام آزمون ون،یبه مدل رگرس دنیاعتبار بخش يبرا

از لحاظ مانایی با استفاده از آزمون دیکی فولر تعمیم یافته مورد ها  است. قبل از آزمون مدل، داده

نشان داد که تمام متغیرها با یک بار تفاضل گیري مانا  1 نگارهدر  جینتابررسی قرار گرفت و 

 Fآزمون از مقدار آماره  F نشان داد که آماره 1 نگارهبرازش مدل در  ییکویآزمون ن جیشدند. نتا

، ) است، لذا مدل0.05( ي.) کمتر از سطح خطاSigمدل ( ياست و سطح معنادار شتریب نگاره

 -حاصل از آزمون کولموگروف جینتاکند. می هیتوج يه را به صورت معناداروابست ریمتغ راتییتغ

 نی) است ؛ بنابرا0.05از سطح موردنظر ( شتریب ينشان داد که سطح معنادار 1 نگارهدر  رنفیاسم

مقدار ، 1 نگارهدر  یحاصل از آزمون همخط جینرمال هستند.با توجه به نتا عیتوز يداراها  داده

شود.با توجه به  می دییتا یهمخط ماست، لذا فرض عد کیبه صفر نزد Tolerance آماره آزمون

 1به عدد  VIFمقدار آماره ، 1 نگارهدر  انسیعامل تورم وار یحاصل از آزمون همخط جینتا

  .شود می دییتا انسیعامل تورم وار یاست، لذا فرض عدم همخط کینزد

  

  ونیشرط اعتبار رگرس شیپ يها ) : آزمون1( نگاره

  آزمون

  متغیرها

  ریشه واحد
نیکویی برازش 

  مدل

  ها نرمال بودن داده

  همخطی
همخطی 

  عامل تورم

خود 

  همبستگی

  

مقادیر 

  بحرانی

 آماره

ADF 
K-S  sig  

  -5.97  -3.67  سرمایه گذاري

  F (آزمون)

4.203  

 F )نگاره(

4.00  

  

1.201 218. -  - 

1.994 

  1.025  .0959  .216  1.104  -3.84  -2.46  جریان نقدي

  1.091  .0969  .232  .098  -3.76 -2.46  درآمد گذشته

  1.035  .0965  .162  .101  -3.16 -2.46  درآمد آینده

  1.068  .0991  .212  1.068  -4.24  -2.15  سود عملیاتی

  4.86-895.  321.  0962.  1.011-2.73  نسبت بدهی

  1.230  095.  0957.  1.095-5.7 -2.73  دارایی ثابت.م

 آزمون تشخیص ناهمسانی آزمون خود همبستگی آزمون خطی بودن مدل

0.219 Prob 1.647 F 0.63 Prob 0.322 F  0.409  Prob 1.203 F  

0.162 Prob 4.187 R 0.6 Prob 0.902 R 0.299 Prob 5.569 R 
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مقدار آماره ، 1 نگارهخطا در  يزااج یحاصل از آزمون خود همبستگ جی. با توجه به نتا

 شود. می دییخطا تا ياجزا یلذا فرض عدم وجود خود همبستگ، است 1.994واتسون  -نیبدور

بودن  ی) و خطLM(ی)، خود همبستگتی(آزمون واانسیوار یحاصل از آزمون ناهمسان جینتا

 ياز سطح خطا بزرگتر Fمقدار احتمال آماره ، نشان داد که 1 نگاره) در ستیر يمدل (رمز

 یو خط یعدم وجود خود همبستگ انس،یوار یفرض عدم وجود ناهمسان نیاست، بنابرا )0.05(

  .شود می دییبودن مدل تا

  

  OLS ونیرگرس جی) : نتا2( نگاره

گذاري  سرمایهاز آن است که بر اساس سطح  یحاک 2 نگارهدر  هیحاصل از آزمون فرض نتایج

معادل  β بی) است و ضر0.020نقد معادل ( انیجر ي) براي(سطح معنادار tمقدار احتمال آماره 

مثبت و  ریتاثگذاري  سرمایهنقد بر سطح  انیجر جهیمت آن مثبت است ؛ در نت) و علا0.823(

) و 0.271معادل ( β بی) است و ضر0.036معادل ( درآمد عملیاتی گذشته يبرا، دارد يدار معنا

 مثبت و ریتاثگذاري  سرمایهبر سطح  درآمد عملیاتی گذشته جهیاست ؛ در نت مثبتعلامت آن 

) و 10.1معادل ( β بی) است و ضر0.109معادل ( درآمد عملیاتی آینده يبرا، دارد يدار معنا

 يدار معنا ریتاثگذاري  سرمایهبر سطح  درآمد عملیاتی آینده جهیعلامت آن مثبت است ؛ در نت

) و علامت آن مثبت 0.612معادل ( β بی) است و ضر0.037معادل ( عملیاتیسود  يبرا، ندارد

  توان تبیین  تحلیل واریانس  مدل رگرسیون

  متغیرها
  ضرایب

β  

  سطح

  معناداري

t 
  

F  

  آزمون

F  

 نگاره

سطح 

  معناداري
R2 

Ad  

.R2  

)α2.73 .005 33.7  )عرض از مبدأ 

4.203  4.00  001.  544.  410.  

 2.14 .020 .823 جریان نقدي

 2.01 .036 271. درآمد گذشته

 1.56 .109 10.1 درآمد آینده

  2.20  .037  .612  سود عملیاتی

  2.01  .042  .720  نسبت بدهی

  2.33  .019  .432  دارایی ثابت مشهود
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نسبت  يبرا، دارد يدار مثبت و معنا ریتاثگذاري  سرمایهبر سطح  عملیاتیسود  جهیاست ؛ در نت

نسبت  جهی) و علامت آن مثبت است ؛ در نت0.720معادل ( β بی) است و ضر0.042معادل ( بدهی

معادل دارایی ثابت مشهود  يبرا، دارد يدار مثبت و معنا ریتاثگذاري  سرمایهبر سطح  بدهی

دارایی ثابت مشهود  جهی؛ در نت ) و علامت آن مثبت است0.432معادل ( β بی) است و ضر0.019(

  دارد. يدار مثبت و معنا ریتاثگذاري  سرمایهبر سطح 

  

  ژوهش خلاصه نتایج پ

رگرسیون به صورت کلی رد نمی شود. ضریب معادله ، Fبا توجه به احتمال آماره 

از  مصد 41دهد متغیرهاي مستقل  می درصد است که نشان 41تعیین تعدیل شده معادله 

  کنند.  می را تبیینگذاري  سرمایهواریانس کل سطح 

) INV(گذاري  سرمایهح سط) بر CFآزمون فرضیه اصلی پژوهش نشان داد که جریان نقد (

روي ها ،) 2004روکا (، )2000مورگادو (، )2002ي کاتو (ها این نتایج با یافته .داري دارد  تاثیر معنا

آزمون  سازگار است.) 1388تهرانی و حصارزاده (و  )2002اردسون (، )1991هوشی (، )2003(

) INV(گذاري  سرمایهح سط) بر -,Eiفرضیه فرعی اول پژوهش نشان داد که درآمدهاي گذشته (

) سازگار است؛ اما درآمدهاي آینده 2002ي کاتو (ها داري دارد؛ که این نتایج با یافته معناتاثیر 

)Ei,+ (گذاري  سرمایهسطح ) برINV2002ي کاتو (ها داري ندارد؛ که این نتایج با یافته ) تاثیر معنا (

سطح ) بر IOسود عملیاتی( هوم پژوهش نشان داد کدآزمون فرضیه فرعی  سازگار نیست.

روي ها ) و2002ي کاتو (ها داري دارد که این نتایج با یافته اثیر معنا) تINV(گذاري  سرمایه

سطح ) بر LRنسبت بدهی ( آزمون فرضیه فرعی سوم پژوهش نشان داد کهسازگار است. )2003(

لیاندس و ، )2002کاتو (ي ها که این نتایج با یافته داري دارد ) تاثیر معناINV(گذاري  سرمایه

آزمون فرضیه فرعی  سازگار است.) 1388تهرانی و حصارزاده () و 1991هوشی (، )2005زادنو(

) تاثیر INV(گذاري  سرمایهسطح ) بر TFAدارائی ثابت مشهود( چهارم پژوهش نشان داد که

  ) سازگار است.2002ي کاتو (ها که این نتایج با یافته داري دارد معنا

یی هـا  یی کـه مشخصـه  هـا  شـرکتها نشـان داد کـه؛ شـرکت    گذاري  سرمایهان نقد و بررسی جری

ي ثابـت مشـهود بـالا داراي سـطح     هـا  بـدهی پـایین و سـطح دارائـی    ، درآمد بالا، همچون سود بالا
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توان گفت  می بر اساس نتایج حاصل از آزمون فرضیه پژوهش حاضربالا هستند. گذاري  سرمایه

یل سود و بازده دارایی بـه تنهـایی نمـی تواننـد در ارزیـابی سـطح       که امروزه معیارهایی از قب

  : شود می پیشنهادبنابراین  به کار برده شوند.گذاري  سرمایه

و ارزیابی سطح گذاري  سرمایهي ها اجراي پروژه، شود شرکتها در تامین مالی می پیشنهاداولاً 

ي ثابت مشهود و ها بدهی، دارائی به جریان نقدي، درآمد و سود عملیاتی، نسبتگذاري  سرمایه

بعلاوه حجم درآمدهاي سالهاي گذشته شرکت بیشتر از توجه نمایند. گذاري  سرمایهي ها فرصت

  مؤثر باشد.گذاري  سرمایهتواند در تصمیمات  می درآمدهاي آینده

باید با شناخت عوامل موثر بر سطح ، سهامداران مدیران با هدف حداکثر نمودن ثروتثانیاً 

مطلوب شرکت، گذاري  سرمایهي ها رمایه گذاري، بین انتظارات مختلف سهامداران و فرصتس

را از دست ندهند و هم رضایت گذاري  سرمایهي سودآور ها تعامل برقرار نمایند تا هم فرصت

   سهامداران خود را جلب کنند.
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 ي،ارزش افزوده اقتصاد یو تفاضل ینسب یاطلاعات يتوامح یبررس

  با بازده سهام  یاتیعمل ينقد يها یانو جر يسود حسابدار

  یحسن همت

  دانشگاه رجاء یاراستاد 

  یکاظم ینحس

  دانشگاه رجاء  یاراستاد  

  *ییفاطمه بابا

  و مدرس دانشگاه يکارشناس ارشد حسابدار

      چکیده

 یدجد یارهايدر رابطه با مع یگوناگون یشنهاداتعملکرد، منجر به ارائه پ یابیارز یسنت یارهاياز مع یتینارضا

 يبرتر یق،تحق یناست. در ا يارزش افزوده اقتصاد یارها،مع ینا یناز مهم تر یکیعملکرد شده است .  یابیارز

 یابیارز يحسابدار یارهايبا مع یسهدر مقا رد،عملک یابیارز ياقتصاد یاربه عنوان مع يارزش افزوده اقتصاد

شده در بورس اوراق بهادار  یرفتهشرکت پذ 150شامل  یعملکرد مورد آزمون قرار گرفته است. نمونه مورد بررس

و  يارزش افزوده اقتصاد ینسب یاطلاعات يآزمون محتوا يبوده است. برا 1387تا  1380یتهران در قلمرو زمان

 از يارزش افزوده اقتصاد ي) اجزاینده(افزایتفاضل یاطلاعات يآزمون محتوا ینو همچن داريحساب یارهايمع یگرد

دهد، سود  می نشان یقتحق يها یهحاصل از آزمون فرض یجبهره گرفته شده است. نتا یپنل یونرگرس

ح رفتار یدر توض یشتريب یاطلاعات يمحتوا ي) دارایاتپس از مال یاتی(سود خالص و سود خالص عمليحسابدار

نقد  يها یانو جر يباشد. اقلام تعهد می یاتیعمل ينقد يها یانو جر يه ارزش افزوده اقتصادبازده سهام نسبت ب

 یحدر توض يارزش افزوده اقتصاد ياجزا یر) نسبت به ساینده(افزا یتفاضل یاطلاعات يمحتوا يدارا یزن یاتیعمل

  باشند. می رفتار بازده سهام

  )یندهافزای(تفاضل یاطلاعات يو محتوا ینسب یاطلاعات يامحتوي،ارزش افزوده اقتصاد  ي کلیدي :ھا واژه 

�ا �� �ه ا  دا
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 مقدمه

نماد تجاري  - 1شرکت استرن استیوارت ارائه دهنده و حامی اصلی ارزش افزوده اقتصادي

ي نقدي عملیاتی، ارزش افزوده ها به جاي استفاده از سود یا جریان براین باور است -سود باقیمانده

اندازه گیري عملکرد داخلی و خارجی مورد استفاده قرار گیرد.  اقتصادي به عنوان معیاري براي

کند که سود، سود هر سهم و رشد سود، معیارهاي گمراه کننده  می شرکت استرن استیوارت بیان

هستند، در حالی، که ارزش افزوده اقتصادي بهترین معیار ارزیابی ها  اي در رابطه با عملکرد شرکت

سود اقتصادي واقعی  آید و نسبت به معیارهاي دیگر ارزیابی عملکرد، می عملکرد شرکت به شمار

 کند و مستقیماً با تغییرات ایجاد شده در ثروت سهامداران مرتبط می شرکت را اندازه گیري

   . ]16[باشد  می

) در یکی از تحقیق خود نشان دادند که ارزش افزوده اقتصادي از 1994استرن استیوارت (

تواند به طور  می است که رهاي هم عصر خود، بهترین معیار ایجاد ثروت سهامدارانمیان سایر معیا

و بازده حقوق گذاري  سرمایهدرصد بیشتر از معیارهاي حسابداري (سود هرسهم، بازده  50  تقریبی

صاحبان سهام) تغییرات ثروت سهامداران را تشریح کند. همچنین شرکت استرن استیوارت در سال 

و بازده حقوق صاحبان سهام گذاري  سرمایهسود هر سهم، بازده «نماید که موضوع  می اعلام 1995

.  ]17[»کند می را فراموش کنید. ارزش افزوده اقتصادي، چیزي است که قیمت سهام را هدایت

ارزش افزوده اقتصادي، در مجلات تجاري و مالی مورد تحسین واقع شده است و صاحبنظران 

مورد توجه قرار داده اند. در مجله فورچون در مورد ارزش افزوده اقتصادي  احسابداري نیز آن ر

راه حل واقعی ایجاد ارزش و یک راه تازه براي یافتن ، عناوینی نظیر داغ ترین ایده مالی روز

) بر این باور است که ارزش افزوده اقتصادي، از 1991پیتر دراکر( مشتري درج شده است.

آید که محبوبیت در حال رشد آن، منعکس کننده تقاضاي  می ي به شمارمعیارهاي جامع بهره ور

  .]8[جدید عصر اطلاعات است 

، سودمندي ارزش افزوده اقتصادي به طورگسترده مورد بحث واقع شده است. نظريدر ادبیات 

تحقیقات مختلفی در زمینه ارتباط ارزش افزوده اقتصادي با بازده سهام در مقایسه با معیارهاي 

باشد. نتایج برخی از این  می حسابداري ارزیابی عملکرد صورت گرفته است که نتایج آنها متفاوت

کنند. تعدادي از  می مطالعات، ارتباط ضعیفی را بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام گزارش
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ابی عملکرد) نشان داده اند که ارزش افزوده اقتصادي(به عنوان معیار اقتصادي ارزی این مطالعات نیز

 نسبت به معیارهاي حسابداري ارزیابی عملکرد معیار مرتبط تري در توضیح رفتار بازده سهام

حاضر سعی شده محتواي اطلاعاتی ارزش افزوده اقتصادي نسبت به  . در تحقیق]11[باشد می

این طریق  مورد آزمون قرار گیرد تا از معیارهاي حسابداري ارزیابی عملکرد در بازار سرمایه ایران

ي مختلف به سرمایه ها رهنمود لازم بر مبناي نتایج تحقیق براي مقایسه و انتخاب سهام شرکت

  با بازده مناسب یاري نماید.گذاري  سرمایهو آنان را در انتخاب پرتفوي  گذاران ارائه شود

  

  تشریح و بیان موضوع تحقیق 

مورد  اقتصاديزه گیري سودآوري ي بازده حسابداري همیشه به علت ناتوانی در انداها نرخ

ي ها تحریفات با اهمیتی است که انتخاب روشها  شوند. از ایرادات اصلی این نرخ می انتقاد واقع

تواند در اندازه گیري سودآوري مرسوم نشان دهد. این واقعیت منجر به ایجاد  می حسابداري

ي نقدي ها رد دیگري نظیر جریانمطالعاتی شده که راه را براي ایجاد معیارهاي ارزیابی عملک

. ارزش افزوده اقتصادي، مفهومی از ]13[ عملیاتی و معیارهاي سود اقتصادي هموار کرده است

سود اقتصادي است که توسط شرکت استرن استیوارت در نتیجه اعمال تعدیلاتی بر روي اصول 

نده ایجاد شد و مورد پشتیبانی پذیرفته شده حسابداري به منظور ایجاد تفسیر معناداري از سود باقیما

محرك ارزش  قرار گرفت. شرکت استرن استیوارت بر این باور است که ارزش افزوده اقتصادي،

سهامداران است و تغییرات ارزش سهامداران را بهتر از معیارهاي حسابداري سنتی ارزیابی عملکرد 

افزایش ثروت  اقتصادي،. از آنجا که هدف پذیرفته شده ارزش افزوده ]13[کند می منعکس

. ] 12[ باشد می سهامداران است تعیین میزان ارتباط آن با بازده سهام خواسته بدیهی سرمایه گذاران

افزایش ثروت است که این  ها در سهام شرکتگذاري  سرمایهزیرا هدف اصلی سرمایه گذاران از 

ي مختلف مهم ترین ها ه سهام شرکتگردد. بنابراین ارزیابی بازد می امر از طریق بازده سهام محقق

ي اندازه ها . در این تحقیق، سودمندي معیار]4 [ مساله اي است سرمایه گذاران با آن مواجه اند

گیرد. به این  می گیري عملکرد برحسب توانایی آنها در توضیح رفتار بازده سهام مورد ارزیابی قرار

ي اطلاعاتی نسبی و محتواي اطلاعاتی منظور، آزمون محتواي اطلاعاتی در دو قالب محتوا

تفاضلی(فزاینده) مطرح شده است. آزمون محتواي اطلاعاتی نسبی ارزش افزوده اقتصادي و دیگر 
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کند که کدام یک  می معیارهاي اندازه گیري قدرت توضیحی این معیارها را بیان کرده و مشخص

آزمون محتواي اطلاعاتی  از این معیارها قدرت توضیحی بیشتري نسبت به سایرین دارد.

کند که آیا اجزاي منحصر به فرد  می تفاضلی(افزاینده) اجزاي ارزش افزوده اقتصادي نیز مشخص

محتواي  ارزش افزوده اقتصادي ( تعدیلات حسابداري، هزینه سرمایه، سرمایه به کار گرفته شده)

ي نقدي عملیاتی و اقلام ها آن ( جریان اطلاعاتی تفاضلی(افزاینده) نسبت به اجزاي باقیمانده

  .] 13[ کند می تعهدي) در توضیح رفتار بازده سهام فراهم

  

  پیشینه تحقیق

صورت پذیرفته  آنتاکنون تحقیقات وسیعی در زمینه بازده سهام و متغیرهاي توضیح دهنده 

هجدهم میلادي و تفکیک مالکیت از مدیریت،  ي سهامی بزرگ در قرنها است. ظهور شرکت

مناسب از بین آنها  ي مختلف ارزیابی عملکرد گردید. اما انتخاب معیاريها طرح مدل منجر به

  موضوعی است که تحقیقات زیادي را در ادبیات مالی موجب شده است.

خالص، سود خالص  سود، به بررسی ارتباط بین ارزش افزوده اقتصادي) 2006اسماعیل(

ي پذیرفته شده در بورس اوراق ها سهام شرکت عملیاتی پس از مالیات و سود باقیمانده با بازده

بهادار انگلستان پرداخت. نتایج حاصل بیانگر این بود که سود خالص عملیاتی پس از 

محتواي  ) داراي��%=79/20) و سود باقیمانده(��%=3/25سود خالص(، )��%=78/25مالیات(

 ) ��%=20/20ارزش افزوده اقتصادي( اطلاعاتی بیشتري در توضیح رفتار بازده سهام نسبت به

 ي نقدي عملیاتی نیز داراي محتواي اطلاعاتی تفاضلی (افزاینده)ها باشند. اقلام تعهدي و جریان می

  . ]13[باشند می نسبت به تعدیلات حسابداري در توضیح رفتار بازده سهام

(افزاینده) ارزش در تحقیقی محتواي اطلاعاتی نسبی و تفاضلی )2004وست و ورتینگون(

شرکت  110ي نقدي عملیاتی ها افزوده اقتصادي، سود باقیمانده، سود حسابداري و جریان

را مورد آزمون قرار دادند. نتایج آزمون محتواي اطلاعاتی  1992-1998 استرالیایی طی سالهاي

تر از سود تعدیل شده) بیش ��%=68/25نسبی آنها بیانگر این بود که ارزش افزوده اقتصادي (

ي ها و جریان تعدیل شده) ��%= 42/14تعدیل شده)، سودحسابداري( ��%= 53/18باقیمانده(

ي آزمون محتواي ها با بازده سهام مرتبط است . یافته تعدیل شده) ��%= 51/13نقدي عملیاتی(
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میت بیشتري در توضیح رفتار بازده اطلاعاتی تفاضلی آنها نیز نشان داد که تعدیلات حسابداري اه

اقلام تعهدي و هزینه سرمایه نیز  بعد از مالیات، ي نقدي عملیاتی، هزینه بهرهها سهام دارد. جریان

  .]18[ قرارمی گیرند ي بعديها در اولویت

محتواي اطلاعاتی نسبی و تفاضلی(افزاینده) ارزش افزوده  )1998بیدل و همکاران(

-1993 يها ي نقدي عملیاتی را طی سالها ه، سود حسابداري و جریاناقتصادي، سود باقیماند

مورد آزمون قرار دادند. نتایج آزمون محتواي اطلاعاتی نسبی بیانگر این بود که سود  1984

) ��%= 5/6ارزش افزوده اقتصادي (، )��%= 3/7) بیشتر از سود باقیمانده(��%= 8/12حسابداري(

ي آزمون محتواي ها ) با بازده سهام مرتبط است . یافته��%= 8/2عملیاتی( ي نقديها و جریان

ي نقدي عملیاتی و اقلام تعهدي ها اطلاعاتی تفاضلی (افزاینده) آنها نیز بیانگر این بود که جریان

با  نسبت به اجزاي منحصر به فرد ارزش افزوده اقتصادي داراي محتواي اطلاعاتی تفاضلی(افزاینده)

  . ]8[ باشند می ت تري در توضیح رفتاراهمی

) نسبت به معیارهاي  �R/= 023نشان دادند که ارزش افزوده اقتصادي ( )1997چن و دد (

= 062/0ات() و سود خالص عملیاتی بعد از مالی �R= 05/0سنتی اندازه گیري مانند سود باقیمانده (

R� ( ي آماري آنها نشان ها از قدرت توضیحی کمتري برخوردار است. همچنین تجزیه و تحلیل

داد که تفاوت با اهمیتی بین هرکدام از این معیارها در ارتباط(همبستگی) با بازده سهام وجود ندارد 

  .]9[ ده سهام مرتبط اندو همه این معیارها به طور با اهمیتی با باز

به میزان قابل توجهی بزرگتر از  بازدهنشان داد که همبستگی بین سود و  )1994دچاو(

  .] 10[ همبستگی بازده با وجه نقد ناشی از عملیات و خالص جریانات وجه نقد است

در تحقیقی محتواي اطلاعاتی سود تعهدي را از طریق آزمون  )1991استون و هریس(

و به وجود رابطه مستقیم بین این دو متغیر پی  دادها بازده اوراق بهادار مورد بررسی قرار رابطه آن ب

  .] 4[ بردند

ي نقدي هیچ نوع محتواي اطلاعاتی ها جریان کهبه این نتیجه رسیدند  1977پتل و کاپلان(

  . ]7[اضافی نسبت به سود خالص سالانه ارائه نمی کند 
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)و 1989)، برنارد استابر(1986)، ري باري(1972(بیور و داکس )1968براون( بال و

) به این نتیجه رسیدند که سود بهتر از وجوه نقدي عملیاتی رفتار بازده 1990لیونارت و زارووین(

  .]7 [ کند می سهام را تشریح

رابطه وجه نقد حاصل از عملیات و سود «با عنوان  پژوهشیدر  )1386تهرانی و همکاران(

به این نتیجه رسیدند » ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهرانها ام شرکتتعهدي با بازده سه

که بین وجه نقد حاصل از عملیات و سود تعهدي با بازده سهام رابطه معنی داري وجود دارد . اما 

بازده سهام محتواي بینی  پیشهنوز سود تعهدي در مقایسه با وجه نقد حاصل از عملیات در 

  .]4[دارد  اطلاعاتی بیشتري

نیز ارتباط چهار متغیر ارزش افزوده اقتصادي، ارزش افزوده  )1383نوروش و مشایخی(

حسابداري را با بازده سهام در بورس ایران مورد بررسی  سودنقدي، وجه نقد حاصل از عملیات و 

با سه  قرار دادند و به این نتیجه رسیدند که محتواي افزاینده اطلاعاتی سود حسابداري در مقایسه

متغیر دیگر براي سرمایه گذاران بیشتر است. ولی وجوه نقد حاصل از عملیات در اغلب موارد 

  .]4[ارتباط معناداري با بازده سهام نداشته است

  

  ي تحقیقها فرضیه

  ي این تحقیق عبارتند از:ها فرضیه

  .معنی دار است ،بازده سهام و ارزش افزوده اقتصادي فرضیه اول: ارتباط بین

  .، معنی دار استبازده سهام وسود حسابداري ارتباط بین  ضیه دوم:فر

   .، معنی دار استبازده سهام و نقدي عملیاتی يها نجریاارتباط بین  فرضیه سوم:

سود بیش از محتواي اطلاعاتی  ارزش افزوده اقتصاديفرضیه چهارم: محتواي اطلاعاتی 

  باشد. می در رابطه با توضیح رفتار بازده سهامحسابداري 

سود عملیاتی بیش از محتواي اطلاعاتی نقدي ي ها جریانمحتواي اطلاعاتی  فرضیه پنجم:

  باشد.  می در رابطه با توضیح رفتار بازده سهامحسابداري 

ارزش افزوده اقتصادي داراي محتواي اطلاعاتی تفاضلی  اجزاي منحصر به فرد فرضیه ششم:

 باشند. می آن، در رابطه با توضیح رفتار بازده سهام(افزاینده) نسبت به اجزاي باقیمانده 
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  جامعه و نمونه آماري

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، به عنوان جامعه آماري ها در این تحقیق، شرکت

  باشد.  می 1387تا  1380ساله از سال  8. دوره زمانی تحقیق دوره اندانتخاب شده 

با در نظر  ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادارها حقیق، شرکتآماري ت نمونهبراي انتخاب 

 گردند.: می گرفتن شرایط زیر انتخاب

سهام  1380در بورس پذیرفته شده باشند و از ابتداي سال  1380یی که قبل از سال ها شرکت .1

  آنها در بورس مورد معامله قرار گیرد.

  ملاتی بیش از سه ماه نداشته باشند.وقفه معا 1387-1380ي ها یی که در طول سالها شرکت .2

 نباشد. گذاري  سرمایهزمینه فعالیت شرکت عملیات مالی و  .3

منتهی به پایان اسفند ماه هر سال باشد و نباید در فاصله ها  یی که پایان سال مالی آنها شرکت .4

 تغییر سال مالی داده باشند. 1387تا 1380سالهاي 

 ي توضیحی همراه آنها وجود داشته باشد.ها اشتي مالی و یاددها دسترسی لازم به صورت .5

شوند.  می ي فاقد شرایط پیش گفته خارج از جامعه آماري تحقیق محسوبها بنابراین، شرکت

 150تعداد شرکت ، 1380ي پذیرفته شده در بورس در ابتداي سال ها به این ترتیب از بین شرکت

 شوند. می ي این تحقیق تعیینشرکت که حائز شرایط فوق بودند به عنوان نمونه آمار

   

 روش جمع آوري اطلاعات

از دو روش کتابخانه اي و میدانی استفاده شده است. ها  ، براي جمع آوري دادهتحقیقدر این 

در بخش کتابخانه اي مبانی نظري تحقیق از کتب و مجلات تخصصی فارسی و لاتین و 

ج شده است و در بخش میدانی تحقیق ي اینترنتی استخراها ي دیجیتالی و سایتها کتابخانه

ي فشرده شده توسط سازمان بورس اوراق بهادار تهران و نیز نرم ها اطلاعات مورد نیاز از فایل

ي مرتبط با بورس اوراق بهادار تهران به ها افزارهاي ره آورد نوین و تدبیرپرداز و همچنین سایت

هاي  استفاده شده است . داده »مدیریت پژوهش، توسعه و مطالعات اسلامی« ویژه سایت 
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مورد  Eviewsو  SPSSافزار  محاسبه و با نرم Excelافزار  آوري شده نیز با استفاده از نرم جمع

 اند.  تجزیه و تحلیل قرار گرفته

  

  روش تحقیق

در این پژوهش از اطلاعات گذشته استفاده   همبستگی است. -از نوع توصیفی  تحقیقاین 

  باشد.  می وش شناسی تحقیق از نوع پس رویداديشده است. از این رو ر

شود. در  می ي آمار توصیفی استفادهها از روشها  در این تحقیق براي تجزیه و تحلیل داده

ادامه، آزمون نرمال بودن متغیر وابسته با استفاده از آزمون کولموگرف، اسمیرنف مورد بررسی 

 1380-1387در سالهاي  Ln(Retun)و  Retunداري براي  قرارمی گیرد. مقادیر سطح معنی

ي مختلف ها براي لگاریتم این متغیر سطح معناداري در سال محاسبه شده است. از آنجا که تنها

از لگاریتم این متغیر استفاده گردد. در این ها  است لازم است در برآورد مدل 05/0بیشتر از 

به  )Panel(دغام شده از تحلیل پنلی هاي ا ها به صورت داده پژوهش، براي تجزیه و تحلیل مدل

شود. رگرسیون حداقل مربعات ضمن ایجاد  می استفاده OLS)( جاي رگرسیون حداقل مربعات

ي ها شود برآورد نادرستی از ضرایب پارامترها به عمل آید. مدل می باعث نتایج سوءگیرانه،

  باشد: می زیري تحقیق نیز به شرح ها رگرسیونی مورد استفاده جهت آزمون فرضیه

1)����������= �� + �� EVA/������ 
2)����������= �� + �� NI/������ 
3)����������= �� + �� NOPAT/������ 
4)����������= �� + �� OCF/������  

)5�� �������=  �. + ��Ln capital��+
�����

������
+

����������

������
+ ��WACC +

��������

������
+ ���  

  در روابط یادشده :

 
Ln Returnضریب ثابت ��       : بازده سالانه سهام :  

EVAضریب خطا ���         فزوده اقتصادي: ارزش ا :             

NIسود خالص :                 NOPAT  سود خالص عملیاتی پس از مالیات :  

 OCF ي نقدي عملیاتیها : جریان     Capital سرمایه به کار گرفته شده :  

Accruals اقلام تعهدي :         MVارزش بازار ابتداي دوره حقوق صاحبان سهام���� :      
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WACCمیانگین موزون هزینه سرمایه :  AccAdj تعدیلات حسابداري :  

به منظور آزمون محتواي اطلاعاتی نسبی ارزش افزوده  3و2و1لازم به یادآوري است که مدل 

محتواي اطلاعاتی نسبی سود حسابداري به منظور آزمون  4و3و2و مدل  حسابدارياقتصادي و سود 

به منظور آزمون محتواي اطلاعاتی تفاضلی اجزاي ارزش  5ي نقدي عملیاتی و مدل ها و جریان

   شود. می افزوده اقتصادي مورد استفاده واقع

  

  و اصطلاحات تحقیق ها  تعاریف واژه

دي کسب و کار بعد از در نظر روش اندازه گیري ارزش اقتصا اقتصاديارزش افزوده 

 گرفتن هزینه سرمایه اعم از هزینه بدهی بلندمدت و هزینه حقوق صاحبان سهام است. شرکت

 ]13[ ارزش افزوده اقتصادي را به صورت زیر محاسبه کرد: استرن استیوارت

��� = ������ (�������� �����) − � × ����� �������  

  سود خالص عملیاتی پس از مالیات تعدیل شده =ارزش افزوده اقتصادي  -هزینه سرمایه ایه کلسرم

اي است که به سهامداران عادي شرکت تعلق دارد  باقیماندههمان سود نهایی و  سود خالص

و به عبارت دیگر با توجه به نداشتن سهام ممتاز همان رقم آخر صورت حساب سود و زیان سالانه 

  ]2[ تشرکتهاس

معیاري براي اندازه گیري سود ناشی از عملیات  سود خالص عملیاتی پس از مالیات

است که استفاده و عدم استفاده از وام در آن تاثیري ندارد. براي رسیدن به سود خالص عملیاتی 

پس از مالیات واقعی باید تعدیلاتی صورت گیرد تا به این ترتیب ارزش افزوده اقتصادي، سود 

  .]14[ي واقعی را اندازه گیري کنداقتصاد

 ي ورودي و خروجی وجه نقد اطلاقها به آن دسته از جریاني نقدي عملیاتی ها جریان

ي نقدي که ها ي عملیاتی شرکت ناشی گردد. همچنین آن دسته از جریانها شود که از فعالیت می

قدي صورت جریان وجوه ي نها از نظر ماهیت به طور مستقیم قابل ارتباط به سایر طبقات جریان

.این رقم مستقیما از  ] 4[ گردند می نقد نباشند، به عنوان وجه نقد حاصل از عملیات محسوب

از استانداردهاي حسابداري ایران به  2صورت جریان وجه نقد تهیه شده طبق استاندارد شماره 

  دست آمده است.
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ر دوره سهام به علاوه سایر عبارت از تغییرات قیمت اول دوره و آخ بازده سالانه سهام

عواید ناشی از خرید سهم، مانند: مزایاي ناشی از حق تقدم، سهام جایزه و سود نقدي سهام و 

  . ] 5[است اثرات ناشی از تغییر تقسیم بر قیمت سهام در اول دوره

  باشد: می نحوه محاسبه بازده سهام به صورت زیر 

  

R� =
D� + P�(1 + α + β) − (P��� + Cα)

P��� + Cα
× 100  

  که در آن:

 D� ،سود نقدي ناخالص هرسهمP�  ،قیمت هر سهم در پایان دورهP�-�  قیمت هر سهم در

ي نقدي یا ها ه از محل آوردهدرصد افزایش سرمای α ارزش اسمی هر سهم،  C، ابتداي دوره،

  باشد. می و سود انباشتهها  درصد افزایش سرمایه از محل اندوخته βمطالبات حال شده، و

به رتبه بندي معیارهاي ارزیابی عملکرد بر حسب محتواي  محتواي اطلاعاتی نسبی

د معیار ارزیابی پردازد. این آزمون هنگام انتخاب معیار منحصر به فرد از بین چن می اطلاعاتی آنها

  .]8[ شود می عملکرد نیز مورد استفاده واقع

کند که آیا معیار نتایجی علاوه بر آنچه توسط  می ارزیابی محتواي اطلاعاتی تفاضلی

کند. این آزمون زمانی کاربرد دارد که محتواي اطلاعاتی اضافی  می ایجاد، معیار دیگر فراهم شده

 .] 8[ک معیار مورد نیاز باشد از ی جزءیا محتواي اطلاعاتی یک 

  

 ي تحقیق و نتیجه گیريها یافته

  آزمون فرضیه اول 

  .معنی دار استبازده سهام  و ارزش افزوده اقتصادي بین ارتباطدارد که  می فرضیه اول بیان

�
��: �� = 0
��: �� ≠ 0

 

هد شد که بیانگر وجود رابطه معنی دار بین پذیرفته خوا ��،فرض �� در صورت رد فرض

دهد که بین  می باشد. نتایج حاصل از آزمون فوق نشان می ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام

درصد رابطه معنی داري وجود دارد. این  95ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام در سطح اطمینان 

بین ارزش افزوده اقتصادي و  د. ضریب همبستگیشو می نتیجه منجر به تایید فرضیه اول تحقیق
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درصد از تغییرات بازده سهام توسط  5دهد که  می نشان نیز �Rباشد. نتایج  می 444/0بازده سهام 

  ارزش افزوده اقتصادي و بقیه مربوط به عوامل دیگر است. 

)، گري بیدل و 2004و وست( ن)، ورتینگو2005)، دي مدیروس (2006اسماعیل(

) نیزطی انجام تحقیقاتی نشان 1383)، نوروش و مشایخی(1997و2001)، چن و دد(1998همکاران(

  دادند که بین ارزش افزوده اقتصادي و بازده سهام رابطه معنی داري وجود دارد. 

  

 آزمون فرضیه دوم 

  .معنی دار است ده سهامباز وسود حسابداري دارد که ارتباط بین  می فرضیه دوم بیان

�
��: �� = 0
��: �� ≠ 0

 

پذیرفته خواهد شد که بیانگر وجود رابطه معنی دار بین  ��، فرض �� در صورت رد فرض

دهد که بین سود  می باشد. نتایج حاصل از آزمون فوق نشان می سود حسابداري و بازده سهام

 95عملیاتی ) و بازده سهام در سطح در سطح اطمینان  سود خالص حسابداري (سود خالص و

  شود. می درصد رابطه معنی داري وجود دارد. این نتیجه منجر به تایید فرضیه دوم تحقیق

و ضریب همبستگی سود خالص عملیاتی پس از مالیات 925/0ضریب همبستگی سود خالص

درصد از تغییرات بازده سهام توسط سود  11دهد که  می نشان نیز  �Rباشد. نتایج  می 749/0

 سود خالص عملیاتی پس از مالیات و بقیه مربوط به عوامل دیگر است  توسطدرصد  9خالص و 

و  1997)،چن ودد(1997)، بیدل و دیگران(2004)، ورتینگون و وست(2006اسماعیل(

) بال و 1989لیو( )،1994) ،دچاو(1991و هریس()، استون 1993)، بلکویی (2001

) نیز نیزطی 1383) و نوروش و دیگران(1386)، تهرانی و دیگران (1386)،یعقوب نژاد(1968براون(

  انجام تحقیقاتی نشان دادند که بین سود حسابداري و بازده سهام رابطه معنی داري وجود دارد.

سود حسابداري رابطه معنی داري با بازده سهام ) به این نتیجه رسید که 1982گریفن( مقابلدر 

  ندارد.
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  آزمون فرضیه سوم 

معنی دار  بازده سهام و نقدي عملیاتی يها نجریادارد که ارتباط بین  می فرضیه سوم بیان

  .است

�
��: �� = 0
��: �� ≠ 0

 

رابطه معنی دار بین  پذیرفته خواهد شد که بیانگر وجود ��، فرض�� در صورت رد فرض

دهد بین  می باشد. نتایج حاصل از آزمون فوق نشان می ي نقدي عملیاتی و بازده سهامها جریان

درصد رابطه معنی داري وجود دارد.  95ي نقدي عملیاتی و بازده سهام در سطح اطمینان ها جریان

  شود. می این نتیجه منجر به تایید فرضیه سوم تحقیق

 نیز  �Rباشد. نتایج  می 128/0 بازده سهام و نقدي عملیاتی يها نجریاین ضریب همبستگی ب

ي نقدي عملیاتی و بقیه مربوط به ها درصد از تغییرات بازده سهام توسط جریان 4دهد که  می نشان

 عوامل دیگر است. 

)، 1386)، تهرانی و همکاران(1993بلکویی ( )،2004)، ورتینگون وست(2006اسماعیل(

) نیز به این نتیجه رسیدند که بین وجوه 1384)، عرب مازار یزدي و همکاران(1386یعقوب نژاد(

  نقد حاصل از عملیات و بازده سهام رابطه معنی داري وجود دارد.

این بود  ) بیانگر1383) و نوروش و مشایخی(1982در مقابل نتایج حاصل از مطالعات گریفن(

  و بازده سهام ارتباط معنی داري وجود ندارد. عملیاتبین وجوه نقد حاصل از  که

  

 آزمون فرضیه چهارم 

سود نسبت به از محتواي اطلاعاتی  ارزش افزوده اقتصاديدر این فرضیه محتواي اطلاعاتی 

کدام از این متغیرها  گیرد. هر می در رابطه با توضیح رفتار بازده سهام مورد ارزیابی قرارحسابداري 

تواند  می ) بالاتري داشته باشد، محتواي اطلاعاتی بیشتري داشته و بهتر��که ضریب تعیین(

) ارزش افزوده   �Rضریب تعیین( 1عملکرد واحد تجاري را توضیح دهد. با توجه به نگاره 

کمتر از ضریب تعیین سود خالص و سود خالص عملیاتی پس از مالیات است. این بدین اقتصادي 

معناست سود حسابداري داراي محتواي اطلاعاتی بیشتري نسبت به ارزش افزوده اقتصادي در 

  شود. می باشد. این نتیجه منجر به رد فرضیه چهارم تحقیق می توضیح رفتار بازده سهام
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NI NOPAT EVA شرح 

11/0 09/0 05/0 R�   تعدیل شده 

  EVA, NI, NOPATضریب تعیین  -1نگاره

) نیز 1383)، نوروش و مشایخی (1997)، بیدل و همکاران (1997)، چن و دد(2006اسماعیل(

ا ارزش افزوده اقتصادي رابطه طی انجام تحقیقانی نشان دادند که سود حسابداري در مقایسه ب

) به این نتیجه رسیدند که ارزش 2004بیشتري با بازده سهام دارد. در مقابل وست و ورتینگون(

ي نقدي عملیاتی ارتباط بیشتري با بازده سهام ها افزوده اقتصادي نسبت به سود حسابداري و جریان

 دارد.

  آزمون فرضیه پنجم 

سود نسبت به از محتواي اطلاعاتی  رزش افزوده اقتصاديادر این فرضیه محتواي اطلاعاتی 

گیرد. هر کدام از این متغیرها  می در رابطه با توضیح رفتار بازده سهام مورد ارزیابی قرارحسابداري 

تواند  می ) بالاتري داشته باشد، محتواي اطلاعاتی بیشتري داشته و بهتر��که ضریب تعیین(

ي نقدي ها ) جریان  �Rضریب تعیین( 2ضیح دهد. با توجه به نگاره عملکرد واحد تجاري را تو

عملیاتی کمتر از ضریب تعیین سود خالص و سود خالص عملیاتی پس از مالیات است. این بدین 

ي نقدي عملیاتی در ها ه جریانمعناست سود حسابداري داراي محتواي اطلاعاتی بیشتري نسبت ب

  شود. می باشد. این نتیجه منجر به رد فرضیه پنجم تحقیق می توضیح رفتار بازده سهام

  

NI NOPAT OCF شرح 

 تعدیل شده  04/0 09/0 11/0

  OCF, NI, NOPATضریب تعیین  -2نگاره 

  

)، 1994دچاو( )،1994لی()، عاشق ع2004)، ورتینگون وست(2006تایج تحقیقات اسماعیل(ن

پتل و  )،1986)، ري باري(1989برنارد استابر(، )1990)، و لیونات و زارووین (1993بلکویی(

) وعرب مازار 1386)، تهرانی و همکاران(1968)، بال وبراون(1972بیور و داکس(، ) 1977کاپلان(

عملیاتی رفتار بازده سهام را ) نیز بیانگر این بود که سود بهتر از وجوه نقد 1384یزدي و همکاران (

  کند. می تشریح
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  آزمون فرضیه ششم 

ارزش افزوده اقتصادي داراي محتواي  دارد که اجزاي منحصر به فرد می فرضیه ششم بیان

  باشند.  می اطلاعاتی تفاضلی ( افزاینده) نسبت به اجزاي باقیمانده آن، در رابطه با توضیح رفتار سهام

�
��: �� = �� = ⋯ = � � = 0
��: �� ≠ 0    � = 1,2, … ,5

 

  

پذیرفته خواهد شد که بیانگر وجود مدل معنی داري  ��، فرض�� در صورت رد فرض

درصد رابطه معناداري  95دهد در سطح خطاي  می نتایج حاصل از آزمون فوق نشان خواهد بود

) و WACCتنها براي متغیرهاي هزینه سرمایه( tره بین متغیرها وجود دارد اما از آنجا که مقادیر آما

گیرد این دو متغیر معنادار  می ) در ناحیه عدم رد فرض صفر قرارAccAdjتعدیلات حسابداري (

براي پیدا کردن مناسبترین مدل از روش گام به گام  نبوده ولی سایر متغیرها در مدل معنادارند.

ي ها و جریان Accruals (857/0قلام تعهدي(استفاده شده است که در آن ضریب همبستگی ا

  باشد .  می -Ln Capital (075 /0و سرمایهOCF (743/0  )نقدي عملیاتی( 

داراي محتواي  ي نقدي عملیاتی و اقلام تعهديها شود که جریان می به این ترتیب مشخص

حسابداري،  ارزش افزوده اقتصادي (تعدیلات اطلاعاتی تفاضلی نسبت به اجزاي منحصر به فرد

 باشند . نتیجه حاصل منجر به رد فرضیه ششم می هزینه سرمایه، سرمایه) در توضیح رفتار بازده سهام

  شود. می

نیز  )2006)، اسماعیل (1998تفاضلی(افزاینده ) بیدل و همکاران( آزمون محتواي اطلاعاتی

محتواي  ت حسابداري،ي نقدي عملیاتی نسبت به تعدیلاها نشان داد که اقلام تعهدي و جریان

  کنند. می اطلاعاتی افزاینده با اهمیتی در توضیح رفتار بازده سهام ایجاد

) 2004آزمون محتواي اطلاعاتی تفاضلی(افزاینده ) ورتینگون و وست(ها  در مقابل این یافته 

اي در استرالیا نشان داد که تعدیلات حسابداري نسبت به اجزاي دیگر ارزش افزوده اقتصادي دار

  باشد. می محتواي اطلاعاتی تفاضلی
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  نتیجه گیري

یی ایجاد شدکه ها بیان چالش شاخص ارزش افزوده اقتصادي توسط استرن استیوارت به منظور

در زمینه اندازه گیري عملکرد مالی با آن مواجه اند. اینکه آیا ارزش افزوده اقتصادي ها  شرکت

منجر به شکل گیري  کند یا خیر، می بازده سهام عمل بهتر از معیارهاي حسابداري در توضیح رفتار

در این تحقیق محتواي اطلاعاتی نسبی ارزش افزوده مطالعات متعددي در این رابطه شده است. 

اقتصادي و دیگر معیارهاي حسابداري و نیز محتواي اطلاعاتی تفاضلی(افزاینده) اجزاي ارزش 

مورد آزمون قرار گرفته است. نتایج تحقیق بیانگر این  افزوده اقتصادي با استفاده از رگرسیون پنلی

ي ها ارزش افزوده اقتصادي و جریان، سود خالص عملیاتی پس از مالیات، است که سود خالص

سود حسابداري(سود خالص و سود معنی داري با بازده سهام دارند. از طرفی  نقدي عملیاتی رابطه

اطلاعاتی بیشتري در توضیح رفتار بازده سهام نسبت  خالص عملیاتی پس از مالیات) داراي محتواي

بنابراین، هنوز سود حسابداري در  .باشد می ي نقدي عملیاتیها به ارزش افزوده اقتصادي و جریان

ي نقدي عملیاتی داراي محتواي اطلاعاتی بیشتري در ها مقایسه با ارزش افزوده اقتصادي و جریان

گذاران است و به عنوان مهم ترین متغیر حسابداري در بازده سهام براي سرمایه بینی  پیش

گیرد.  می مورد توجه تصمیم گیرندگان در بازار اوراق بهادار قرارگذاري  سرمایهتصمیمات مالی و 

با اهمیتی  ي نقدي عملیاتی محتواي اطلاعاتی تفاضلی(افزاینده)ها همچنین اقلام تعهدي و جریان

ي ما در مجموع از ادعاي ها یافته .ش افزوده اقتصادي دارندنسبت به اجزاي منحصر به فرد ارز

استرن استیوارت پشتیبانی نمی کند که ارزش افزوده اقتصادي را برتر از سایر معیارهاي ارزیابی 

ي این تحقیق با نتایج حاصل از ها کرد. یافته می عملکرد در توضیح رفتار بازده سهام معرفی

  ) انطباق کامل دارد. 2006و اسماعیل() 1998مطالعات بیدل وهمکاران(

  پی نوشت

  
1

 - Economic Val ue Added (EVA) 
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شرکت با  یمال یرو غ یمال یژگیهايو بین رابطه یبررس

  و سود ياقلام تعهد یفیتک

   یرمحسن دستگ

  چمران اهواز  یددانشگاه شه ياستاد گروه حسابدار

   يخداداد یول

  چمران اهواز یددانشگاه شه يگروه حسابدار یاراستاد

  *مجید رستگار

  کارشناس ارشد حسابداري دانشگاه شهید چمران اهواز

      چکیده

قرار گرفته  یمورد بررس تعهدي اقلام یفیتبا کها  شرکت یمال یرو غ یمال يها یژگیو ینرابطه ب یقتحق یندر ا

 یبررس 1386 -1379 یدوره زمان یرس اوراق بهادار تهران طشده در بو یرفتهشرکت پذ 95رو تعداد  یناست. از ا

 یفیتک گیري اندازه یار. معباشد می یمقطع يھا ادهبا استفاده از دها  یهآزمون فرض يبرا یانتخاب یکرد. رویدگرد

 یک یاتینقد عمل يها یانجر در گردش بر یهسرما ییراتتغ یونرگرس یماندهاقلام باق یق،تحق یندر ا ياقلام تعهد

 نشان یماندهاقلام باق یارکه بالا بودن انحراف مع ي. به طورباشد می یدوره آت یکو  يدوره گذشته، دوره جار

قابل  یمال یرو غ یمال يھا یژگیو دهدکه می نشان یقتحق ینا یجاست. نتا يتعهد اقلام یفیتبودن ک دهنده پایین

نوسان اقلام  نقد، يها یانشرکت، نوسان جری  زهشرکت، اندا عملیات شرکت (مانند طول چرخه گیري اندازه

به  تواند می )ياندازه اقلام تعهد ومختلف  يھا دوره یگزارش شده ط یاننوسان سود، تعداد دفعات ز ي،تعهد

 ینبه دست آمده از ا یج. طبق نتایردو سود مورد استفاده قرار گ تعهدي اقلام یفیتک یابیارز يبرا يعنوان ابزار

 یرابطه منف یادشده یمورد بررس هاي¬یژگیو یربا اندازه شرکت رابطه مثبت و با سا ياقلام تعهد یفیتک یقتحق

  دارد.

  شرکت یژگیهايو ي،برآورد اقلام تعهد يخطا ي،اقلام تعهد یفیتک : ي کلیديھا واژه 

�ا �� �ه ا  دا
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  مقدمه

 شود سود خالصاقلام حسابداري که در گزارشهاي مالی تهیه و ارائه می مهمترین یکی از

هاي تقسیم است. معمولاً سود به عنوان مبنایی براي محاسبه مالیات، عاملی براي تدوین سیاست

ي سود خالص آید. محاسبهگیري به حساب میگذاري و تصمیمسود و راهنمایی براي سرمایه

بنگاه اقتصادي متأثر از روشها و برآوردهاي حسابداري است، بدین لحاظ امکان دستکاري سود 

دیریت وجود دارد. وجود زمینه مناسب براي تغییر در سود گزارش شده، ناشی از وجود توسط م

ي ذاتی حسابداري از جمله نارساییهاي موجود در فرایند ها تضاد منافع و برخی از محدودیت

برآوردها در سیستم حسابداري تعهدي و امکان استفاده از اقلام تعهدي به منظور محاسبه سود 

  حسابداري است. 

شود که بر روي فرآیند گزارشگري گیري سود از سیستم تعهدي استفاده میدر فرآیند اندازه

گیري سود حسابداري تأثیرگذار است. بدین صورت که اقلام تعهدي شناخت جریان نقد و اندازه

 گیري کنند.کنند تا ارقام تعدیل شده، عملکرد واحد اقتصادي را بهتر اندازهرا طی دوره تعدیل می

باشند که اگر این برآوردها اشتباه باشند، باید در اقلام تعهدي مذکور بر مبناي برآوردهائی می

شوند. خطاي برآورد و اصلاحات ي بعدي در اقلام تعهدي آتی و سودهاي آتی اصلاح دورها

 & Dechowکاهد. بعدي آن از مفید واقع شدن اقلام تعهدي (کیفیت اقلام تعهدي) می

Dichev, 2002) ( نیز در تحقیق خود نشان دادند که کیفیت اقلام تعهدي با افزایش میزان خطاي

  یابد.برآورد اقلام تعهدي کاهش می

هاي ذاتی شرکتها سودمندي اقلام تعهدي را با افزایش باید توجه داشت که برخی از ویژگی 

تعهدي تأثیرگذار  اقلام احتمال میزان خطاي برآورد کاهش داده و از این طریق بر روي کیفیت

) خطاي برآورد را یک عامل کاهنده کیفیت اطلاعات Palepu & et al, 2000است. (

دارند که دقت برآوردهاي حسابداري به ویژگیهاي شرکت شامل حسابداري دانسته و اظهار می

  بینی محیط عملیاتی شرکت وابسته است.پیچیدگی عملیات و قابلیت پیش

ها با هاي مالی و غیر مالی شرکتارتباط بین برخی از ویژگیهدف از این تحقیق بررسی 

یک از خصوصیات باشد تا بتوان تعیین کرد که کدامکیفیت اقلام تعهدي (کیفیت سود) می

  دار دارد.ارتباط معنی شرکت با کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت سود
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 ته شده است چرا کهدر این تحقیق کیفیت اقلام تعهدي مترادف با کیفیت سود در نظر گرف

Thai, 2004) در مطالعه خود یکی از مواردي را که به عنوان شاخص کیفیت سود مورد استفاده (

) زمانی کیفیت سود بالاست که (Thai, 2004قرار داده است کیفیت اقلام تعهدي است. از نظر 

ان دادند که ) نیز در تحقیق خود نشDechow & Dichev, 2002کیفیت اقلام تعهدي بالا باشد.(

 Schipper and.یابدبا افزایش کیفیت اقلام تعهدي کیفیت سود (پایداري سود) افزایش می

Vincent 2003) نیز در تحقیق خود وجود رابطه مثبت بین پایداري سود وکیفیت اقلام تعهدي (

  دادند.را نشان داده و پایداري سود را به عنوان معیار کیفیت اقلام تعهدي مورد استفاده قرار 

بررسی ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت سود با ویژگیهاي مالی و غیر مالی شرکت 

هاي رگرسیونی هاي آموزشی، تحقیقاتی و عملی داراي اهمیت است، چرا که در مدلدر زمینه

هاي زمانی بلند مدت مورد نیاز است، ضمن اینکه گیري کیفیت اقلام تعهدي سريجهت اندازه

باشد که سودمندي و کاربرد آنها ین منظور جریانات نقدي آتی یکی از اطلاعات اصلی میبراي ا

و  کند. بنابراین شناسایی برخی از ویژگیهاي مالی و غیرمالی قابل مشاهدهرا با محدودیت روبرو می

تواند گردد میشرکت که باعث بوجود آمدن خطاي برآورد در اقلام تعهدي می گیريقابل اندازه

گیرند به هایی از شرکت که در این تحقیق مورد آزمون قرار میسیار ارزشمند باشد. ویژگیب

صورت تئوریک و ساختاري با کیفیت اقلام تعهدي ارتباط دارند. هرچند این ارتباط ساختاري 

-هاي قابل اندازهباشد، چرا که هدف اصلی این تحقیق، شناسایی ویژگیداراي اهمیت چندانی نمی

 & Dechowارتباط قوي با خطاي برآورد اقلام تعهدي دارند ( اي است کهقابل مشاهده گیري و

Dichev, 2002.(  

روابط تئوریک و ساختاري متغیرهاي مستقل (ویژگیهاي شرکت) با متغیر وابسته (کیفیت 

  ):Dechow & Dichev, 2002توان بیان نمود (اقلام تعهدي) را بدین صورت می

ي بیشتر بودن مقدار تخمین و برآورد و دهندهم تعهدي بزرگتر باشد، نشانهرچقدر اندازه اقلا

 به دنبال آن افزایش خطاي برآورد است.

تر هستند بنابراین خطاي بینیاز آنجا که شرکتهاي بزرگ داراي فعالیتهاي پایدارتر و قابل پیش

ون شرکتهاي بزرگتر برآورد در این شرکتها نسبت به شرکتهاي کوچکتر کمتر است ضمن اینکه چ
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رود که اثر خطاي برآورد منفی مربوط به یک معمولاً داراي فعالیتهاي متنوعی هستند انتظار می

  فعالیت تجاري یا تولیدي با خطاي برآورد مثبت فعالیت دیگر خنثی شود.

باشد که در چنین ثبات میي محیط تجاري بیدهندهناپایداري فروش (نوسان فروش) نشان

شود، به دنبال این امر خطاي برآورد ثباتی احتمال استفاده از برآورد و تخمین بیشتر مییشرایط ب

  یابد.بیشتر و کیفیت اقلام تعهدي کاهش می

باشد، در نتیجه با ثبات میي محیط تجاري بیدهندهناپایداري و نوسان وجه نقد نیز نشان

برآورد بیشتر شده و کیفیت اقلام تعهدي  استدلالی مشابه با نوسان فروش در این حالت نیز خطاي

  یابد.کاهش می

از آنجایی که ارزیابی کیفیت اقلام تعهدي در تحقیق حاضر بر اساس مقادیر خطاي اقلام 

گیرد بنابراین بین نوسانات اقلام تعهدي و کیفیت اقلام تعهدي از لحاظ تعهدي صورت می

 .ساختاري رابطه وجود دارد

ده در این تحقیق سود قبل از اقلام تعهدي بلند مدت است که از جمع معیار سود مورد استفا

آید(ي در گردش با وجه نقد حاصل از فعالیتهاي عملیاتی به دست میتغییرات سرمایه

CFOWCEarn  و از آنجا که هر دو جزء تشکیل دهنده سود قبل از اقلام تعهدي (

رود که نوسان در سود قبل از اقلام عهدي دارند انتظار میبلند مدت رابطه منفی با کیفیت اقلام ت

  تعهدي بلند مدت باعث کاهش کیفیت اقلام تعهدي گردد.

کند، منفی است که در محیط تجاري و عملیاتی شرکت بروز می ي شوکهايدهندهزیان نشان

-برآورد می اقلام تعهدي ایجاد شده براي پاسخ به چنین شوکهائی، به صورت بالقوه شامل خطاي

 باشد.ي پائین بودن کیفیت اقلام تعهدي میدهندهباشد. پس افزایش تعداد دفعات زیان نشان

باشیم هاي بیشتري میي عملیاتی بیشتر باشد ما نیازمند برآورها و تخمینهرچقدر طول چرخه

  شود.که این امر باعث افزایش خطاي برآورد و در نتیجه کاهش کیفیت اقلام تعهدي می

  مدلهاي موجود براي بررسی کیفیت اقلام تعهدي

با وجود اهمیت اقلام تعهدي در حسابداري مالی، براي مطالعه کیفیت اقلام تعهدي در ادبیات 

گیري ). مطالعات اولیه براي اندازهGuay, 2006سازي شده است (حسابداري بسیار کم مدل

) و تغییرات Healy, 1985اقلام تعهدي (اي مانند مجموع کیفیت اقلام تعهدي از معیارهاي ساده
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کردند. مطالعات جدیدتر براي برآورد ) استفاده میDeAngelo,1986در مجموع اقلام تعهدي (

ي مالی خاصی که مربوط به اقلام ها سطح عادي اقلام تعهدي از رگرسیون اقلام تعهدي و متغیر

-ا جریان نقدي عملیاتی) استفاده میتعهدي عادي هستند (مانند تغییرات درآمد، سود عملیاتی و ی

ي اقلام تعهدي غیر عادي است. بطور کلی کنند. بطوري که باقیمانده آن رگرسیون نشان دهنده

اقلام تعهدي غیرعادي شاخصی براي برآورد کیفیت اقلام تعهدي است. محققان زیر از باقیمانده 

کنند مانند: عهدي) استفاده میرگرسیون براي برآورد اقلام تعهدي غیرعادي (کیفیت اقلام ت

)Dechow & et al, 1995) ،(Guay & et al, 1996) ،(Thomas & Zhang, 2000 و (

)Kotari & et al, 2005در مدلی جهت ارزیابی کیفیت اقلام تعهدي، از اقلام تعهدي سرمایه .(-

تی گذشته هاي فروش واحد تجاري و گردش نقد عملیاي در گردش به عنوان تابعی از فعالیت

 ,Dechow & Dichev ). در مدلDechow & et al, 1998حال و آینده استفاده شده است (

ي بین اقلام تعهدي و گردش وجوه نقد بررابطهجهت ارزیابی کیفیت اقلام تعهدي ) (2002

ابی عملیاتی گذشته، حال و آینده تاکید شده است. در تحقیق حاضر نیز از این مدل براي ارزی

  کیفیت اقلام تعهدي استفاده شده است.

  

  پیشینه تحقیق

  تحقیقات در زمینه کیفیت اقلام تعهدي 

-دهد اقلام تعهدي غیر جاري کیفیت پایین) نشان میEcker & et al, 2005نتایج تحقیق (

تواند تري نسبت به اقلام تعهدي جاري دارند. بر اساس نتایج آنها کیفیت اقلام تعهدي جاري می

ي عملی آنها اینست ک ابزار قابل اتکایی براي برآورد کیفیت مجموع اقلام تعهدي باشد. نتیجهی

که اگر چه برآورد کیفیت مجموع اقلام تعهدي براي شرکتهاي محدودي امکان پذیر است، لیکن 

چنین برآوردي چندان لازم نیست زیرا کیفیت اقلام تعهدي جاري یک ابزار مناسب و جایگزین 

نیز در تحقیق خود از ) (Dechow & Dichev, 2002 یفیت مجموع اقلام تعهدي است.براي ک

کیفیت اقلام تعهدي جاري به عنوان معیار کیفیت مجموع اقلام تعهدي استفاده نمودند. در این 

تحقیق نیز از کیفیت اقلام تعهدي جاري به عنوان معیار کیفیت مجموع اقلام تعهدي استفاده شده 

  است. 
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هاي ات در زمینه رابطه کیفیت اقلام تعهدي (کیفیت سود) با ویژگیتحقیق

  شرکت

 )Palepu & et al, 2000 بر این باورند که خطاي برآورد یکی از مهمترین عواملی است (

هاي شرکت دارد، دهد و خطاي برآورد بستگی به ویژگیکه کیفیت حسابداري را کاهش می

  بینی محیط شرکت.ابلیت پیشهایی چون پیچیدگی معاملات و قویژگی

 Dechow & Dichev, 2002) ( نیز نشان دادند که کیفیت اقلام تعهدي با ویژگیهاي

ي عملیات شرکت، نوسان فروش، نوسان جریانات نقدي، نوسان اقلام تعهدي، شرکت مانند چرخه

هدي رابطه ي اقلام تعي مختلف و اندازهها نوسان سود، تعداد دفعات زیان گزارش شده طی دوره

  ي شرکت رابطه مثبت دارد.منفی و با اندازه

) مطابق با این فرضیه است که بزرگ Xie,2001() و Sloan, 2001مطالعه محققانی چون (

باشد، که این طلبانه بیشتر توسط مدیریت میدهنده رفتارهاي فرصتبودن اندازه اقلام تعهدي، نشان

  دهد.تحت تأثیر قرار میامر کیفیت اقلام تعهدي و کیفیت سود را 

Dechow & et al, 2005)( گیري حاصل از پژوهش خود نشان دادند که در نتیجه

  شرکتهاي با اندازه اقلام تعهدي بیشتر داراي پایداري و کیفیت سود کمتري هستند.

) در تحقیق خود به این نتیجه دست یافتند که تغییرات در سرمایه 1385(نوروش و همکاران،  

توان به عنوان ابزاري جهت ارزیابی کیفیت سود به کار برد. نتایج به دست آمده ش را میدر گرد

دهد سطح بالاي اقلام تعهدي باعث کاهش کیفیت اقلام تعهدي و سود در تحقیق آنها نشان می

  گردد.می

  

  هاي تحقیقفرضیه

هایی را از یهفرض ، محقق بایدبنابراین نیست. بررسیتئوري حسابداري، به صورت مستقیم قابل 

با محیط مورد  تئوريسازگاري ، به یهفرض عدم رددرون تئوري استخراج کند و بر اساس رد یا 

 شوندتئوري تلقی مییا عدم رد یک  ردبراي ا روشی هیهفرضآزمون بپردازد. بنایراین،  بررسی

)Belkaoui, 2005(هاي بین ویژگی ي. همانگونه که بیان شد این تحقیق به دنبال بررسی رابطه

باشد، بدین منظور بر اساس روابط تئوریک بین مالی و غیر مالی شرکت با کیفیت اقلام تعهدي می
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 ,Dechow & Dichevگردد: هاي زیر تدوین میمتغیرها، نتایج مورد انتظار در غالب فرضیه

2002)(.  

  وجود دارد.) بین طول چرخه عملیات شرکت و کیفیت اقلام تعهدي رابطه منفی 1فرضیه 

  ) بین اندازه شرکت و کیفیت اقلام تعهدي رابطه مثبت وجود دارد .2فرضیه 

  ) بین میزان نوسان فروش و کیفیت اقلام تعهدي رابطه منفی وجود دارد. 3فرضیه 

  ) بین میزان نوسان جریانات نقدي و کیفیت اقلام تعهدي رابطه منفی وجود دارد.4فرضیه 

  اقلام تعهدي و کیفیت اقلام تعهدي رابطه منفی وجود دارد. ) بین میزان نوسان5فرضیه 

  ) بین میزان نوسان درآمد و کیفیت اقلام تعهدي رابطه منفی وجود دارد.6فرضیه 

ي مختلف و کیفیت اقلام تعهدي ها ) بین تعداد دفعات زیان گزارش شده طی دوره7فرضیه 

  رابطه منفی وجود دارد.

 هدي و کیفیت اقلام تعهدي رابطه منفی وجود دارد.) بین اندازه اقلام تع8فرضیه 

  

  روش تحقیق

هاي پذیرفته هاي عضو نمونه آماري از بین آن دسته از شرکتبه منظور انجام تحقیق، شرکت

  اند. در بورس اوراق بهادار تهران که شرایط زیر را دارا بودند، انتخاب و مابقی حذف شده

  ادار تهران پذیرفته شده باشد. دلیل این امر آن است ، در بورس اوراق به1379قبل از سال

  هاي مورد بررسی، برابر باشد.که تعداد نمونه آماري در سال

  اسفند ماه  29ها، منتهی به داشتن اقلام، دوره مالی آن شرکت به منظور قابلیت مقایسه

 باشد. 

 رسی صورت گردش ي زمانی مورد برهاي ما وجود دارند که در دورهشرکتهایی در نمونه

 وجه نقد ارائه شده توسط آنها مطابق با استانداردهاي حسابداري ایران پنج بخشی باشد

  گري مالی نباشند.گذاري و واسطهشرکتهاي سرمایه 

 .اطلاعات مورد نیاز تحقیق از شرکتها در دسترس باشد 

به  1379-1386شرکت در دوره زمانی بین سالهاي  95با توجه به شرایط ذکر شده تعداد 

  عنوان نمونه آماري انتخاب شدند.
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شرح داده ، در این بخش از تحقیق، متغیرهاي وابسته و مستقل مورد استفاده در این تحقیق 

 شود. می

  

  متغیر وابسته 

در پژوهش حاضر، متغیر وابسته، کیفیت اقلام تعهدي سرمایه در گردشِ مربوط به شرکتهاي 

سبه کیفیت اقلام تعهدي سرمایه درگردش از مدل رگرسیونی براي محا .عضو نمونه آماري است

  شود که عبارتند از:استفاده می) (Dechow & Dichev, 2002معرفی شده توسط 

 

ttttt                        )1معادله ( CFObCFObCFObbWC   132110  

بودن  ي پاییندهندهبطوري که در مدل فوق، بالا بودن انحراف معیار اقلام باقیمانده نشان 

تعهدي است. متغیر مستقل در مدل مذکور وجه نقد حاصل از فعالیتهاي عملیاتی واحد کیفیت اقلام

که این مقدار از  باشدبراي یک دوره گذشته، دوره جاري و یک دوره آتی می CFO)(تجاري

-سرمایه در گردش میآید و متغیر وابسته نیز تغییرات صورت جریان وجه نقد شرکتها به دست می

باشد. دلیل استفاده از اقلام تعهدي سرمایه در گردش این است که اقلام تعهدي سرمایه در گردش 

و جریان نقد عملیاتی بیشتر قابل بررسی هستند و معمولاً دوره ایجاد و حذف این نوع اقلام تعهدي 

هاي نشان دادند که مدل )، در تحقیق خودBall & et al, 2005باشد، ضمن اینکه (یک ساله می

هاي مجموع اقلام تعهدي بهتر هستند. همچنین، بر اقلام تعهدي سرمایه در گردش نسبت به مدل

) بررسی کیفیت اقلام تعهدي جاري یک ابزار Ecker & et al, 2005(اساس نتیجه تحقیق 

  مناسب و جایگزین براي برآورد کیفیت مجموع اقلام تعهدي است.

است.  شده ) استفادهpooled(مدل  ترکیبی دادهها ) از1مدل رگرسیونی ( تخمین منظور به

 تواننمی که مواردي شوند و برايترکیب می هم با مقطعی و زمانی هاي سريدر این روش داده

است،  کمها  داده تعداد که زمانی کرد و یا بررسی مقطعی یا زمانی سري صورت به را مسائل

 بردن بالا مشاهدات، تعداد افزایش خاطر به هاي ترکیبی بیشترداده گیرد.قرار می استفاده مورد

مورد استفاده قرار میگیرد  مطالعه پویاي تغییرات، واریانس و آزادي، کاهش ناهمسانی درجه

 ). 288:1389(افلاطونی، 
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هاي هاي مقطعی یا دادههنگام استفاده از مدل رگرسیونی باید تعیین شود که از بین داده

تواند رابطه بین متغیر مستقل و وابسته را بهتر بیان کند. براي این منظور از ی کدامیک میترکیب

شود که در این آزمون فرضیات را به صورت زیر تنظیم مقید) استفاده می Fآزمون چاو (آزمون 

  کنیم: می

  pooled( :0Hروش ترکیبی (مدل 

  1H:  روش مقطعی (مدل اثرات ثابت)

بود کار تمام است. ولی  pooledدهنده ارجح بودن مدل اگر نتایج حاصل از آزمون چاو نشان

اگر مدل اثرات ثابت ارجح بود، باید آن را در مقابل مدل اثرات تصادفی آزمون کنیم تا از میان 

گیرد ورت میسمن صها دو، مدل مناسب جهت برآورد معیین شود که این کار با آزمونآن

 ). 288:1389(افلاطونی، 

) منعکس گردیده و نتایج حاکی از 1(نگارهمقید) در  F نتایج حاصل از آزمون چاو (آزمون

باشد و دیگر نیازي (روش ترکیبی) ارجح می pooledاست، بنابراین مدل 0Hپذیرفته شدن فرض

  سمن نیست.ها به انجام آزمون

  

Pro  Statistic   

289/0  236/1  Period F 

  مقید) F. نتایج حاصل از آزمون چاو (1نگاره

  

 پایایی 

ها پایا بودن متغیرهاي تحقیق زمانی و ترکیبی شرط لازم جهت آزمون دادههاي سريدر داده

باشد. و از آنجا که مدل رگرسیونی مورد استفاده در این تحقیق جهت محاسبه معیار کیفیت می

هاي ترکیبی برآورد شده است، لذا در ابتدا جهت با استفاده از داده )1( معادله، اقلام تعهدي

اطمینان از صحت نتایج حاصل در مراحل بعد، پایایی متغیرهاي رگرسیون با استفاده از آزمونهاي 

لوین، لین و چو آزمون شد. فرضیه صفر این آزمونها بر مبناي عدم وجود پایایی طراحی شده 

  زیر ارائه شده است: نگارهآن در است.که نتایج 
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1tCFO
  tCFO

  1tCFO
  

WC  نام متغیر  

*47/31-  *73/45-  *28/25-  *28/36-  Statistict   

000/0  000/0  000/0  000/0  obPr  

    001/0در سطح دار معنی -*      

  )1. نتایج آزمون پایایی لوین، لین وچو جهت متغیرهاي معادله رگرسیونی (2نگاره

  

% رد شده و فرض مقابل 5داري )، فرضیه صفر درسطح معنی2( نگارهبر اساس مندرجات 

شود. لذا متغیرهاي رگرسیون مورد استفاده جهت ارزیابی کیفیت اقلام تعهدي داراي تأیید می

  باشند. یپایایی م

هاي ترکیبی و پایا بودن متغیرها، تخمین مدل پس از اطمینان از درستی استفاده از داده

) منعکس 4) و (3هاي (نگارهکه نتایج حاصل از این تخمین در  ه) صورت گرفت1رگرسیونی (

 ي رگرسیون مذکور براي هر شرکتگردیده است. پس از این مرحله انحراف معیار اقلام باقیمانده

دست آمده، معیار کیفیت اقلام تعهدي خواهد بود، به این گردد، که انحراف معیار بهمحاسبه می

ي آن کمتر باشد، داراي کیفیت اقلام صورت که هر شرکتی که انحراف معیار اقلام باقیمانده

-تعهدي بالاتر بوده و بالعکس. از این طریق متغیر وابسته جهت آزمون فرضیات تحقیق حاصل می

  ردد.گ

  

  

3b
  2b  1b  0b

  
  ضرایب

  مقدار برآوردي  07/0*  33/0*  -56/0*  15/0*

63/9  16/26-  14/13  34/9  Statistict   
000/0  000/0  000/0  000/0  Prob  

    %1دار در سطح معنی -*

ي ي در گردش بر روي جریانات نقدي عملیاتی یک دورهایج رگرسیون تغییرات سرمایهنت .3نگاره

  ي آتیي جاري و یک دورهگذشته، دوره

ttttt CFObCFObCFObbWC   132110
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WatsonDurbin  AdjustedR 2 
2R  )(Pr statisticFo   statisticF  

55/1  53/0 53/0 )000/0( 72/183  

ي ي در گردش بر روي جریانات نقدي عملیاتی یک دورهنتایج رگرسیون تغییرات سرمایه .4نگاره

  ي آتیي جاري و یک دورهگذشته، دوره

-16/26و  2b-56/0داري منفی است ()، به طور معنی1در مدل رگرسیونی ( 2bضریب 

 Statistict ي ي جاري بیشتر باشد اندازه) زیرا هر چقدر وجه نقد تحقق یافته در دوره

ي گذشته و آتی حالت اقلام تعهدي کمتر است، که این موضوع در مورد جریان نقدي دوره

) براي محاسبه اندازه اقلام (Dechow & Dichev, 2002عکس دارد. این نتایج با با مدلی که 

  هدي ارائه دادند سازگار است.تع

نتایج حاصل از همبستگی پیرسون بین تغییرات سرمایه در گردش  tWC  با جریانات

ي جاري نقدي دوره tCFOي گذشته ، جریانات نقدي دوره 1tCFO  و جریانات نقدي

ي آتی دوره 1tCFO هاي فوق را تأئید ) منعکس گردیده است یافته5( نگارهکه نتایج آن در

  کند.می

  

  

  

1tCFO  tCFO  1tCFO  
  

**106/0  *138/0-  *210/0  
tWC  

02/0  003/0  000/0  Pro  

           %1دار در سطح معنا -*          

  %5معنادار در سطح -**          

  )1ي (. همبستگی پیرسون بین متغییرهاي معادله5نگاره

ttttt CFObCFObCFObbWC   132110
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  متغیرهاي مستقل تحقیق 

-گیري و محاسبه هر کدام از متغیرهاي مستقل پژوهش تشریح میدر ادامه بحث شیوه اندازه

  گردد. 

  

 ي عملیاتطول چرخه

  آید:دست میل چرخه عملیات از رابطه زیر بهطو

365/ (Sales/Average AR) +365/ (Cost of Goods Sold)/ (Average Inventory)  
  که در آن:

Sales فروش =  

Average AR میانگین حسابهاي دریافتنی =  

Cost of  Goods Soldبهاي تمام شده کالاي فروش رفته =  

Average Inventoryها= میانگین موجودي 

  

 اندازه شرکت

، مجموع فروش، ها براي تعیین اندازه شرکت از معیارهاي مختلفی مانند ارزش مجموع دارایی

) و لگاریتم Frankel & et al, 2002( ارزش بازارحقوق صاحبان سهام شرکت، تعداد کارکنان

 هاي مشابه از جمله تحقیقدر تحقیقبه دلیل این که  ارزش مجموع دارائیها استفاده شده است.

Dechow&Dichev, 2002)( گیري از لگاریتم ارزش مجموع دارائیها به عنوان معیار اندازه

اندازه شرکت استفاده شده است لذا، این معیار به عنوان معیار اصلی براي تعیین اندازه شرکت 

ها در پایان هر گاریتم مجموع دارائیانتخاب شد. براي تعیین اندازه شرکت بر مبناي معیار مزبور، ل

  سال براي هر شرکت، به شرح زیر محاسبه شد:

LOGAsset ها در پایان هر سال.لگاریتم مجموع دارائی  

هاي مربوط به اندازه شرکت بوده استفاده از لگاریتم براي از بین بردن حالت غیر خطی داده

ها بسیار ي شرکتهاآید که ارزش دارایی می دلیل به وجودها به این است. حالت غیر خطی داده

 شود. می هاپراکنده است و استفاده از لگاریتم باعث تسهیل بررسی
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 نوسان فروش

ها، انحراف معیار مبلغ فروش گیري نوسان فروش شرکتمعیار مورد استفاده جهت اندازه

 سی است.هايِ عضو نمونه آماري، طی دوره زمانی مورد بررشرکت

  

 نوسان وجه نقد عملیاتی

ها، انحراف معیار مبلغ گیري نوسان وجه نقد عملیاتی شرکتمعیار مورد استفاده جهت اندازه

 هايِ عضو نمونه آماري، طی دوره زمانی مورد بررسی است.وجه نقد عملیاتی شرکت

  

 نوسان اقلام تعهدي

ها، محاسبه انحراف معیار هدي شرکتگیري نوسان اقلام تعمعیار مورد استفاده جهت اندازه

طی دوره زمانی مورد بررسی است. معیار مورد  هايِ عضو نمونه آمارياندازه اقلام تعهدي شرکت

باشد. در استفاده جهت اندازه اقلام تعهدي در تحقیق حاضر اقلام تعهدي سرمایه در گردش می

ین معیار استفاده شده است که نیز از ا )(Dechow & Dichev, 2002 تحقیق انجام شده توسط

  نحوه محاسبه آن بدین صورت است:

                  )2معادله (

)(netsOtherAssetTPAPInventoryARWC   

  در فرمول بالا داریم:

WC (معیار اندازه اقلام تعهدي) تغیرات سرمایه در گردش  

ARنی.تغییرات حسابهاي دریافت  

  Invertory.تغییرات موجودي کالا  

AP.تغییرات حسابهاي پرداختنی  

TP.تغییرات مالیات پرداختنی  

)(netsOtherAsset .تغییرات سایر دارائیهاي جاري غیر نقدي  
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 نوسان درآمد

هاي عضو نمونه آماري، محاسبه ان درآمد شرکتمعیار مورد استفاده جهت اندازه گیري نوس

  ها، طی دوره زمانی مورد بررسی است.انحراف معیار درآمد قبل از اقلام تعهدي بلند مدت شرکت

  باشد:محاسبه درآمد قبل از اقلام تعهدي بلند مدت به صورت زیر می

CFOWCEarning                             )3ي(معادله   

  

Earn قبل از اقلام تعهدي بلند مدت درآمد  

WC تغییرات سرمایه در گردش  

CFO .وجه نقد حاصل از فعالیتهاي عملیاتی اصلی و مستمر درآمد عملیاتی واحد تجاري 

  

 احتمال بروز زیان 

یق حاضر احتمال بروز زیان در شرکتهاي مورد یکی از متغیرهاي مستقل مورد استفاده در تحق

بررسی است که از تقسیم تعداد دفعات بروز زیان طی سالهاي مورد بررسی بر تعداد کل سالها 

 باشد.آید، که احتمالی بین صفر تا یک میبدست می

 اندازه اقلام تعهدي

ه در این تحقیق از یکی از متغیرهاي مورد استفاده در این تحقیق اندازه اقلام تعهدي است ک

اندازه اقلام تعهدي جاري به عنوان نماینده کل اقلام تعهدي استفاده شده است و به صورت زیر 

  گردد:محاسبه می

WCقدر مطلق اقلام تعهدي سرمایه در گردش  

روش  توان از چندبراي قابل مقایسه کردن متغیرهاي تحقیق (ارقام مالی شرکتهاي مختلف) می

تقسیم متغیرهاي هر شرکت بر تعداد سهام  -2گیري از متغیرها لگاریتم -1استفاده نمود، ازجمله 

تقسیم متغیرهاي هر شرکت عضو نمونه آماري بر میانگین کل دارائیهاي آن. از  -3منتشره آنها 

-ده کردهآنجا که اکثر محققان در مطالعات خود در زمینه کیفیت اقلام تعهدي از روش سوم استفا

  شود.در این تحقیق نیز از این روش استفاده می )،(Dechow & Dichev, 2002اند، از جمله 
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 هامدلهاي مورد استفاده جهت آزمون فرضیه

شود که در آن براي استفاده می) (Dechow & Dichev, 2002در این تحقیق از رویکرد 

  آزمون فرضیات تحقیق ازمدل زیر ارائه شده است:

  )4ي(معادله





WCAVblossopbEarnStdb

WCStdbCFOStdbsaleStdbLOGassetsbcycleAVbbresidStd

..Pr.

.....

876

543210

   

  که در مدل بالا داریم:

residStd. (معیارکیفیت اقلام تعهدي) 1انحراف استاندارد اقلام باقیمانده معادله   

cycleAV.میانگین طول چرخه عملیات  

LOGassetsهالگاریتم مجموع دارائی  

saleStd .انحراف استاندارد فروش  

CFOStd. انحراف استاندارد وجه نقد عملیاتی  

WCStd    انحراف استاندارد اقلام تعهدي سرمایه در گردش .

EarnStd. انحراف استاندارد درآمد قبل از اقلام تعهدي بلند مدت  

lossop.Prن طی سالهاي مورد بررسیاحتمال وقوع زیا  

WCAV    میانگین قدر مطلق اقلام تعهدي سرمایه در گردش.

دهد بین متغیر وابسته و متغیر مستقل ) نشان می6(نگارههمانطور که اطلاعات منعکس در 

EarnStd. ) همبستگی بسیار بالائی وجود دارد، ضمن اینکه ضریب تعیینAdjustedR2

 (

)6مربوط به مدل رگرسیونی ( EarnStdbbresidStd .. نسبت به سایر مدلها از  10

دهنگی بیشتري برخوردار است. ضمن اینکه با بررسی جداگانه (به صورت سطح بالاتر و توضیح

هاي آزمون شده شده داراي این سطح منفرد) سایر متغیرهاي مستقل با متغیر وابسته هیچیک از مدل

AdjustedR2لاي ضریب تعیین (با

) نیز با Dechow & Dichev, 2002باشند. () نمی0.69=

همین شیوه استدلال مدل مجزایی به این شکل براي بررسی فرضیه خود مورد استفاده قرار دادند. 
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ار اقلام باقیمانده ) و انحراف معی.EarnStdبنابراین جهت بررسی وجود رابطه بین نوسان درآمد (

)residStd   گردد.اي براي این دو متغیر ایجاد می) مدل رگرسیونی جداگانه.

WCStd به دو جزء .EarnStdسپس متغیر  .  وCFOStd تفکیک شده (با توجه به  .

WCCFOEarnاینکه  جهت بررسی رابطه بین نوسان اقلام تعهدي ( ) به همین دلیل

WCStd . ) و نوسان جریانات نقدي (CFOStd ) با انحراف معیار اقلام باقیمانده (.

residStd همبستگی پیرسون  نگارهشود. همانطور که ) استفاده می7) از مدل رگرسیونی (.

این دو متغیر نیز داراي همبستگی نسبی بالائی با متغیر وابسته هستند ضمن  دهد) نشان می6نگاره(

AdjustedR2اینکه داراي ضریب تعیین (

  .باشند) می5بالاتري نسبت به مدل ( )0.61=

  گیرد.) مورد آزمون قرار می5جهت بررسی سایر متغیرهاي مستقل مدل رگرسیونی (

  

  

ي اندازه

-اقلام

  تعهدي

W CAV .

  

احتمال وقوع 

  زیان

lossop.Pr

  

  

نوسان 

درآمد

EarnStd.
  

نوسان اقلام 

  تعهدي

WCStd .
  

وجه  نوسان

  نقد عملیاتی

CFOStd.
  

 نوسان

  فروش

saleStd.
  

معیار اندازه 

  شرکت

LOGassets
  

ول ط

ي چرخه

  عملیات

cycleAV.

  

**800/0  

000/0  

**601/0  

000/0  

**763/0  

000/0  

** 892/0  

000/0  

** 52/0  

000/0  

**262/0  

01/0  

058/0-  

572/0  

*223/0  

02/0  

  %1دار در سطح **معنی

  %5 دار در سطح*معنی

residStd. همبستگی پیرسون بین متغیر وابسته(6نگاره   و متغیرهاي مستقل) .

از مدل زیر استفاده  8و 7، 3، 2، 1براي آزمون فرضهاي شماره  با توجه به توضیحات فوق

  شود:می

 )5معادله(

 WCAVblossopbsaleStdbLOGassetsbAVcyclebbresidStd 543210 .Pr..  
  شود:از مدل زیر استفاده می 6براي آزمون فرض شماره  
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                )6(معادله 

 EarnStdbbresidStd .. 10  
  شود:از مدل زیر استفاده می 5و4براي آزمون فرض شماره 

                  )7معادله(
 WCStdbCFOStdbbresidStd ... 210  

  

  آزمون فرضیات تحقیق

بعد از آنکه معیار کیفیت اقلام تعهدي (متغیر وابسته) با استفاده از انحراف معیار اقلام باقیمانده 

پردازیم. از ق میهاي تحقی) براي هر شرکت محاسبه شد به آزمون فرضیه1مدل رگرسیونی(

هاي مقطعی استفاده شده است، استفاده از این روش روش داده ها ازآنجاییکه جهت آزمون فرضیه

مقید) مورد تأیید قرار گیرد که با انجام این آزمون استفاده  Fبایست با استفاده از آزمون چاو (می

  د قرار گرفت. مورد تأیی 7و  6، 5هاي از روش دادههاي مقطعی براي هریک از مدل

  آزمون فرضیه اول

شود. نتایج حاصل از ) استفاده می5جهت آزمون فرضیه اول تحقیق، از مدل رگرسیونی (

  باشد.) می8) و (7( نگاره) به شرح 5برآورد مدل (

5b  
4b  3b  2b  1b    ضرایب  

  مقدار برآوردي  16/0*  42/7*  -02/0**  01/0  10/0*  15/0*

57/2  55/4  008/0  27/2-  69/3  53/2  Statistict   

01/0  000/0  99/0  02/0  000/0  01/0  obPr  
    %1دار در سطح معنی -*

  %5دار در سطح معنی -**

  8و7و3و2و1ي ها) جهت آزمون فرضیه5صل از تخمین مدل رگرسیونی (ي نتایج حاخلاصه .7نگاره

 WCAVblossopbsaleStdbLOGassetsbAVcyclebbresidStd 543210 .Pr..  

WatsonDurbin  AdjustedR2  2R  )(Pr statisticFob   statisticF   

11/2  40/0  46/0  000/0  71/7  

از تخ .8نگاره   8و7و3و2و1هاي ) جهت آزمون فرضیه5مین مدل رگرسیونی (خلاصه نتایج حاصل 

0b
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طبق فرضیه اول تحقیق هرچه طول چرخه عملیات بیشتر باشد کیفیت اقلام تعهدي کمتر است. 

به طور  1bدهد که ضریب ) منعکس شده است نشان می7( نگارهنتایج برآورد رگرسیون که در 

69/3و  42/71bداري مثبت است (معنی Statistictدهد با )، که این امر نشان می

  یابد.افزایش طول چرخه عملیات کیفیت اقلام تعهدي کاهش می

  

  آزمون فرضیه دوم

ه ) نشان داده شد7( نگاره، در 2b، یعنیLOGassetsمقدار ضریب محاسبه شده براي 

-27/2و  2b-02/0داري منفی است (به طور معنی 2bاست. علامت ضریب 

 Statistictتر شدن اندازه شرکت کیفیت اقلام تعهدي ) که بیانگر این است که با بزرگ

  یابد. افزایش می

  آزمون فرضیه سوم

فروش بیشتر باشد کیفیت اقلام تعهدي کمتر است. نتایج  طبق فرضیه سوم تحقیق هرچه نوسان

saleStdدهد که ضریببرآورد رگرسیون، نشان می . )01/03b 008/0و statistict (

وجود  0Hدار نیست، بنابراین شواهد کافی براي رد % معنی95مثبت است. اما در سطح اصمینان 

دار بین نوسان فروش و شود. که این موضوع نشان دهنده عدم وجود ارتباط معنینداشته و تأئید می

  کیفیت اقلام تعهدي ارتباط است.

  

  آزمون فرضیه چهارم

یابد یا جهت آزمون اینکه آیا با بیشتر شدن نوسان وجه نقد کیفیت اقلام تعهدي کاهش می

CFOStdل تعیین علامت (مثبت یا منفی) ضریب خیر؟ این تحقیق به دنبا در معادله  1bیعنی .

) منعکس 10) و (9هاي شماره (نگاره)در 7نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی (. باشد) می7(

  شده است.
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2b  1b    ضرایب  
  مقدار برآوردي  -93/0*  95/1*  80/0*

85/9  79/4  38/4-  Statistict   

000/0  000/0  000/0  obPr  
    001/0دار در سطح معنی -*               

  5و4ي ها) جهت آزمون فرضیه7. خلاصه نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیونی (9نگاره

 WCStdbCFOStdbbresidStd ... 210  
  

WatsonDurbin  AdjustedR 2  2R  )(Pr statisticFob   statisticF   

98/1  61/0  63/0  000/0  34/26  

  5و4ي ها) جهت آزمون فرضیه7. خلاصه نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیونی (10نگاره

دهنده این ) مثبت باشد، نشان7در معادله رگرسیونی(1bطبق فرضیه چهارم تحقیق اگر ضریب

است که هرچه اندازه نوسان وجه نقد بیشتر باشد کیفیت اقلام تعهدي کمتر است، نتایج برآورد 

داري مثبت به طور معنی 1bدهد که ضریب ) ارائه شده است نشان می9( نگارهرگرسیون که در 

79/4و  95/11bاست ( Statistictدهد که با افزایش نوسان وجه )، که این امر نشان می

  یابد.کیفیت اقلام تعهدي کاهش می نقد

  

  آزمون فرضیه پنجم

دهنده این ) مثبت باشد، نشان7در معادله رگرسیونی(2bطبق فرضیه پنجم تحقیق اگر ضریب

رچه اندازه نوسان اقلام تعهدي بیشتر باشد، کیفیت اقلام تعهدي کمتر است، نتایج است که ه

داري به طور معنی 2bدهد که ضریب ) ارائه شده است نشان می9( نگارهبرآورد رگرسیون که در 

85/9و  80/02bمثبت است ( Statistict دهد با افزایش نوسان اقلام می)، که نشان

  یابد.تعهدي کیفیت اقلام تعهدي کاهش می

0b
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  آزمون فرضیه ششم 

جهت آزمون اینکه آیا با بیشتر شدن نوسان سود قبل از اقلام تعهدي بلند مدت کیفیت اقلام 

یابد یا خیر؟ این تحقیق به دنبال تعیین علامت (مثبت یا منفی) ضریب تعهدي کاهش می

EarnStd ) در 6باشد، نتایج حاصل از برآورد مدل رگرسیونی() می6در معادله ( 1bیعنی .

  ) منعکس گردیده است.12) و (11هاي شماره(نگاره

1b    ضرایب  
  مقدار برآوردي  -43/0*  88/0*

99/14  79/2-  Statistict   

000/0  006/0  obPr  
  %1دار در سطح معنی -*            

  6) جهت آزمون فرضیه 6خلاصه نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیونی ( .11نگاره

  

 EarnStdbbresidStd .. 10  
 

WatsonDurbin  AdjustedR 2  2R  )(Pr statisticFob   statisticF   

009/2  69/0  70/0  000/0  10/110  

 6) جهت آزمون فرضیه 6. خلاصه نتایج حاصل از تخمین مدل رگرسیونی (12نگاره

دهنده این ) مثبت باشد، نشان6در معادله رگرسیونی ( 1bطبق فرضیه ششمِ تحقیق اگر ضریب

تعهدي بلند مدت بیشتر باشد، کیفیت اقلام تعهدي  است که هرچه اندازه نوسان سود قبل از اقلام

 1bدهد که ضریب ) ارائه شده است نشان می11( نگارهکمتر است، نتایج برآورد رگرسیون که در 

99/14و  88/01bداري مثبت است (به طور معنی Statistictیجه توان نت)، بنابراین می

  .یابدگرفت که با افزایش نوسان سود قبل از اقلام تعهدي بلندمدت کیفیت اقلام تعهدي کاهش می

  

  آزمون فرضیه هفتم

هاي مختلف بیشتر طبق فرضیه هفتم تحقیق هرچه تعداد دفعات زیان گزارش شده در دوره 

دهد که ضریب )، نشان می5باشد کیفیت اقلام تعهدي کمتر است. نتایج برآورد مدل رگرسیون(

0b
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lossob.Pr 4یعنیb 1/0داري مثبت است (به طور معنی3b 55/4و statistict .(

هاي مختلف،کیفیت اقلام تعهدي بنابراین با افزایش تعداد دفعات زیان گزارش شده در دوره

  . یابدکاهش می

  

  هشتمآزمون فرضیه 

طبق فرضیه هشتم تحقیق هرچه اندازه اقلام تعهدي سرمایه در گردش بیشتر باشد کیفیت  

WCAVدهد که ضریب )، نشان می5تعهدي کمتر است. نتایج برآورد مدل رگرسیون (اقلام . 

57/2و 15/03bداري مثبت است (به طور معنی 5bیعنی statistictتوان )، بنابراین می

نتیجه گرفت که هرچه اندازه اقلام تعهدي سرمایه در گردش بیشتر باشد کیفیت اقلام تعهدي 

  یابد.کاهش می

هاي مقطعی هاي مقطعی استفاده شده است و در دادهاز آنجا که براي آزمون فرضیات از داده

امري متداول است، با استفاده از آزمون وایت عدم وجود وجود مشکل ناهمسانی واریانس 

هاي رفع مشکل ناهمسانی ناهمسانی واریانس مورد آزمون قرار گرفت. و از آنجا که یکی از راه

) با استفاده از این روش نسبت به رفع مشکل 1381واریانس لگاریتمی کردن مدل است (بیدرام، 

  اقدام شد.

  

  گیرينتیجه

دهد بین نوسان فروش و ن داده شد به استثناي آزمون فرض سوم که نشان میهمانطور که نشا

دهنده وجود داري وجود ندارد، آزمون هفت فرضیه دیگر نشانکیفیت اقلام تعهدي رابطه معنی

دار بین ویژگیهاي ذکر شده شرکتها با کیفیت اقلام تعهدي آنها است. عدم ارتباط بین رابطه معنی

هاي ایرانی شاید به این دلیل است که در ایران یت اقلام تعهدي در شرکتنوسان فروش با کیف

افزایش ناگهانی در مبلغ فروش با تشویق مشتریان به خرید محصولات از طریق اعطاي اعتبارات 

گیرد که در این حالت حسابهاي دریافتنی ایجاد شده جزو اقلام بلند مدت به آنها صورت می

گردد، و از آنجا که در این تحقیق براي محاسبه کیفیت اقلام ي میتعهدي بلند مدت طبقه بند
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تعهدي از اقلام تعهدي جاري استفاده شده بین نوسان فروش و کیفیت اقلام تعهدي کوتاه مدت 

گردد، ضمن اینکه کاهش ناگهانی مبلغ فروش نیز احتمالاً در اثر ارتباط معناداري مشاهده نمی

گردد. با این حال بررسی دلیل این امر و ند مدت به مشتریان ایجاد میتوقف اعطاي این اعتبارات بل

  نماید.اي را اقتضا میالذکر تحقیق جداگانهتأیید یا رد فرضیه فوق

اي که ارتباط آنها با کیفیت گانهتوان از ویژگیهاي هفتدهد مینتایج این تحقیق نشان می 

اقلام تعهدي و سود شرکت بهره جست چرا که  اقلام تعهدي نشان داده شد جهت ارزیابی کیفیت

هاي شرکت با کیفیت اقلام هاي این تحقیق ضمن مطابقت با مبانی تئوریک ارتباط بین ویژگییافته

-تعهدي، وجود این ارتباط در شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار را تهران تأیید می

  نماید.

 ,Dechow & Dichev) دست آمده در تحقیقنتایج بههاي حاصل از آزمونهاي فوق با یافته 

 et &مطابقت دارد (به استثناي فرضیه سوم). نتایج حاصل از تحقیق پالپو و همکارانش ( (2002

al, 2000 Palepu نیز به این موضوع اشاره دارد که افزایش خطاي برآورد اقلام تعهدي (کاهش (

-هاي شرکت نیز دارد، ویژگییت بستگی به ویژگیکیفیت اقلام تعهدي) علاوه بر دخالتهاي مدیر

 بینی محیط شرکت دارد. هایی چون پیچیدگی معاملات و قابلیت پیش
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در  بینی یشطلبانه بر توان پ فرصت يرفتارها یرتاث یبررس

  یمال يگزارشگر

  * یرستم يانوار اصغر یعل

  مدرس یتدانشگاه ترب یعلم یاتعضو ه

  يمحمدآباد يمهد

  مدرس یتدانشگاه ترب يحسابدار يدکتر يدانشجو

      چکیده

و  یتفعال یطمح يها یچیدگیبا توجه به پ ی،مال يگزارشگر ینددر فرآها  شرکت یرانمد و نفوذ یاراعمال اخت    

و کاربست  يانتخابگر یار،. در خصوص اعمال اختیدنما می یراجتناب ناپذ يامر یمال يگزارشگر یذات یصخصا

 یدگاهو د یساناطلاع ر یدگاه. دردوجود دا یگوناگون يها یدگاهد یمال يگزارشگر ینددر فرآ یرانقضاوت مد

نوشتار در ابتدا به  ین. اروند یبه شمار م ینهزم ینشناخته شده در ا يها یدگاهفرصت طلبانه از جمله د يرفتارها

 يکه برا یارهاییپرداخته و پس از آن معها  یدگاهد یناز ا یکپشتوانه هر  ينظر یمبان یصورت خلاصه به بررس

قرارداده است. در  یشده است را مورد بررس یفرصت طلبانه معرف يرفتارها یفیک هوممف یريسنجش و اندازه گ

مناسب از  یاتیعمل یفتعار یهو ارا یرياندازه گ يبرا یکه به تازگ ییها و سنجه یارهاشده تا مع یسع ینهزم ینا

ه شوند و مورد توج یفتوص یلبادرچر و همکاران، به تفص يشده اند، همانند الگو یفرصت طلبانه معرف يرفتارها

از  یکیفرصت طلبانه بر  يبروز رفتارها یرتاث ي،موجود حسابدار یات. پس از آن با توجه به ادبیرندقرار گ یدو تاک

شود هر اندازه شدت بروز  میبینی  پیشاست.  یشدهبررس ینی،ب یشتوان پ ی،مطلوب اطلاعات مال یفیک يها یژگیو

درج  یهارقام اول بینی یشباشد، توان پ یشترشرکت ب کی یمال يو گزارشگر يفرصت طلبانه در حسابدار يرفتارها

  شده آن شرکت کمتر خواهد بود.  یهارا یدارقام تجد بینی یشآن شرکت از توان پ یمال يشده در گزارشها

  ینیب یشفرصت طلبانه، توان پ يرفتارها یدگاهد ی،اطلاع رسان یدگاهد : ي کلیديھا واژه

�ا �� �ه ا  دا
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  مقدمه

  ي حسابداري هدفها م تئوریک پشتوانه استانداردها و رویهبر اساس مبانی نظري و مفاهی

، عملکرد  مالی  وضعیت  درباره  شده  بندي و طبقه  تلخیص  اطلاعاتی  از ارائـه  عبارت  مالی  صورتهاي

  کنندگان از استفاده  گسترده  طیفی  براي  که  است  واحد تجاري  مالی  پذیري و انعطاف  مالی

گردد (مفاهیم نظري گزارشگري مالی،   مفید واقع  اقتصادي  ر اتخاذ تصمیماتد  مالی  صورتهاي

  ).1386سازمان حسابرسی، 

براي این که بتوان از طریق گزارشگري مالی به این هدف نائل شد لازم است اطلاعات 

ي کیفی باشند. ها صورتهاي مالی داراي حداقل ویژگیکنندگان  استفادهگزارش شده به مخاطبان و 

در   شده  ارائه  گردد اطلاعات می  موجب  شود که می  اطلاق  خصوصیاتی  به  کیفی  صوصیاتخ

و   ، عملکرد مالی مالی  وضعیت  ارزیابی  در راستاي  کنندگان استفاده  براي  مالی  صورتهاي

  عاتاطلا  محتواي  به  کیفی  خصوصیات  شود. برخی  مفید واقع  واحد تجاري  مالی  پذیري انعطاف

  شود. می  مربوط  اطلاعات  این  ارائـه  چگونگی  دیگر به  و برخی  مالی  در صورتهاي  مندرج

“  بودن اتکا  قابل ”و “  بودن  مربوط ”،  اطلاعات  با محتواي  مرتبط  اصلی  کیفی  خصوصیات

“  بودن فهم  قابل ”و “ بودن  مقایسه  قابل” ،  اطلاعات  با ارائه  مرتبط  اصلی  کیفی  . خصوصیات است

هر یک از این خصوصیات کیفی اصلی خود مشتمل بر خصوصیات کیفی فرعی (زیر است. 

مجموعه) از قبیل ارزش تاییدکنندگی، ارزش پیش بینی، انتخاب خاصه مناسب، کامل بودن، 

ه احتیاط، بی طرفی، بیان صادقانه، رجحان محتوا بر شکل، ثبات رویه، افشاي مناسب، ادغام و طبق

در کاربست اطلاعات گزارش شده بوده و در عین حال اعمال کننده  استفادهبندي مناسب و توان 

یی مانند به موقع بودن، ملاحظه هزینه و منفعت، موازنه بین خصوصیات کیفی ها آنها از محدودیت

  پذیرد. می سطح اهمیت تاثیر جدي و

و ارایه گزارشهاي مالی هستند، به از آنجا که واحدهاي گزارشگر در وهله اول مسئول تهیه 

ي پیش گفته در عملِ گزارشگري مالی و لحاظ نمودن آنها در ها ناچار در نظر گرفتن ویژگی

پذیرد. در  می سازند، توسط مدیریت واحد گزارشگر انجام می صورتهاي مالی که شرکتها منتشر

  ر شده است.واقع این نقشی است که ایفاي آن به مدیریت واحد گزارشکر واگذا
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ي کیفی که اعمال قضاوت و اختیار از جانب مدیران واحد گزارشگر در ها گذشته از ویژگی

رسد، شرایط و معیارهاي مرتبط با شناخت، اندازه گیري و افشا در  می رابطه با آنها ضروري به نظر

ن واحد ي مالی نیز به گونه اي است که نیازمند اعمال قضاوت و اختیار توسط مدیراها صورت

ي مالی به عنوان یکی از عناصر ها باشد. به عنوان نمونه شناخت یک قلم در صورت می گزارشگر

این صورتها نیازمند توجه به مواردي از قبیل تاثیر معاملات و رویدادهاي گذشته، در دسترس بود 

  شواهد کافی و اندازه گیري قابل اتکا بر حسب مبالغ پولی است.

گفته شد تعیین تکلیف این موارد و مشخص ساختن این که آیا این همان طور که پیشتر 

پذیرد، بنابراین  می معیارها برقرار هستند یا خیر در وهله اول توسط مدیران واحد گزارشگر انجام

ي مالی و گزارشگري مالی داده شود تا ها لازم است به ایشان اختیارات مناسبی براي تهیه صورت

  ا رعایت نمایند.بتوانند این ملاحظات ر

پیچیده تر شدن محیط و تغییرات گسترده و در عین حال پیوسته آن نیز در کنار دو عامل پیش 

سازد. تغییرات  می گفته، اعمال اختیار از جانب مدیران در گزارشگري مالی را گریز ناپذیر

ي ها در رویه گسترده، روز افزون و پیوسته شرایط محیطی که براي مثال در شکل تغییرات رخداده

ي جدید تامین مالی، افزایش رقابت در بازارهاي ها تولید، توزیع و فروش، معرفی ابزارها و روش

سرمایه براي انتفاعِ بیشتر از سرمایه بخش خصوصی و نیز افزایش رقابت در حوزه کسب و کار 

با این گردد مدیران واحد گزارشگر که از نزدیک  می قابل مشاهده است، همه و همه باعث

ي مالی هستند، بیش از پیش محق به اعمال ها تحولات مرتبط و در عین حال مسئول تهیه صورت

  دانش، قضاوت حرفه اي و حوزه نسبتا گسترده اي از اختیارات در فرآیند گزارشگري مالی باشند.

 ي تجاريها ي ذاتی محیط فعالیتها توان نتیجه گرفت شرایط و ویژگی می از آن چه گفته شد

و نیز خصوصیات گریز ناپذیر گزارشگري مالی به گونه اي است که اعمال اختیار از جانب 

ي مالی را اجتناب ها ي مالی و ارایه گزارشها مدیریت واحد گزارشگر در فرآیند تهیه صورت

سازد. تدوین کنندگان استانداردهاي حسابداري و نظریه پردازان این عرصه نیز مقوله  می ناپذیر

اختیار از جانب مدیران در گزارشگري مالی را مورد توجه خاص خویش قرار داده، پیرامون اعمال 

  مناسب را پیشنهاد نموده اند.، به زعم خویش ي عملیها آن به بحث و تبادل نظر پرداخته و یا رویه
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ي مرتبط با عملِ حسابداري و گزارشگري مالی پیرامون این مقوله دو دیدگاه ها در حوزه

توان به منزله دو سر یک طیف بر شمرد زیرا  می راها  لی مطرح شده است. این دیدگاهنسبتا ک

برخی صاحب نظران نسبت به اعمال اختیار از جانب مدیران دیدگاه موافق و برخی دیگر دیدگاه 

در حسابداري و  1مخالف اتخاذ نموده اند. در حالی که برخی از ایشان موافق وجود انعطاف پذیري

ي مالی هستند برخی دیگر اعمال اختیار از جانب مدیران و وجود انعطاف پذیري در گزارشگر

ي حسابداري و گزارشگري مالی به ها گزارشگري مالی را برنتافته، ضمن مخالفت با آن رویه

  ).2006دهند (ولک و همکاران،  می را مورد تاکید قرار 2شدت یکنواخت شده

ي موافق و مخالف صریحی در رابطه با اعمال اختیار از اه ي نظري نیز دیدگاهها در حوزه بحث

 جانب مدیران در فرآیند گزارشگري مالی مطرح شده است. دیدگاه موافقان اعمال اختیار را

توان تحت عنوان دیدگاه  می و دیدگاه مخالفان را 3رسانی توان تحت عنوان دیدگاه اطلاع می

  ).2011کرد (بادرچر و همکاران، و بررسی  مدیران نام گذاري 4رفتارهاي فرصت طلبانه

  

  رسانی دیدگاه اطلاع

رسانی مدیران از فرصتهاي اختیاري که در حسابداري و گزارشگري  بر اساس دیدگاه اطلاع

کنند با کاربست این فرصتها اقدام  می آورند به شکل مناسبی استفاده کرده و سعی می مالی به دست

ه بعضا فقط مدیران شرکت به آن دسترسی دارند و سرمایه ک -به انتقال اطلاعات خصوصی 

گردد اقلام درج شده در  کنند. این امر باعث می -گذاران و سهامداران اطلاعی از آن ندارند 

گزارشهاي مالی، به ویژه اقلام تعهدي مندرج در این گزارشها، بهتر بتوانند به عنوان معیاري براي 

کت عمل نمایند. به عبارت دیگر در طرح این دیدگاه فرض بر بینی جریانهاي نقدي آتی شر پیش

آن است که مدیران از انعطاف پذیري که در کاربست اصول پذیرفته شده حسابداري و یا اعمال 

ي کیفی ها ها و ویژگی استانداردهاي حسابداري وجود دارد در جهت بهبود و ارتقاي شاخص

  ).2005کنند (لوئیس و رابینسون،  می نه استفادهبینی و ارایه منصفا اطلاعات نظیر توان پیش

 5رسانی، به شکلی که در فوق مطرح شد، قرابت زیادي با نظریه علامت دهی دیدگاه اطلاع

بیش از گذشته براي تامین نیازهاي ها  دارد. بر اساس نظریه علامت دهی در دنیاي امروز شرکت

نند. بازار سرمایه متشکل از فعالان بخش ک می مالی خویش به بازار سرمایه بخش خصوصی اتکا
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سازد که پس اندازهاي خرد، تجمیع شده به شکل کلان در  خصوصی این امکان را فراهم می

ي اقتصادي نیازمند منابع مالی قرار گیرد. بازار سرمایه اي که به این شکل سازماندهی ها اختیار بنگاه

اري رقابتی است به این معنی که تامین کنندگان شده، همانند هر بازار دیگري در دنیاي امروز باز

دهند که بیش از  می هایی قرار (عرضه کنندگان) منابع مالی، سرمایه خویش را در اختیار بنگاه

سایرین قادر به منتفع ساختن تامین کننده و جبران ریسک تحمل شده توسط وي باشند. به صورت 

نابع مالی را وادار به رقابت براي دسترسی هر چه بیشتر ي اقتصادي نیازمند مها بدیهی این امر بنگاه

  نماید. می به منابع مالی عرضه شده در این بازارها

کند تا بتوانند براي کسب  می ي اقتصادي کمکها یکی از ابزارهایی که در این رقابت به بنگاه

ه توسط ایشان ي مالی منتشر شدها و صورتها  منابع اقتصادي بر سایرین پیشی گیرند، گزارش

تواند موجب کاهش هزینه سرمایه و  می ) افشاي بیشتر اطلاعات1997(    است. به اعتقاد بوتاسان

درنتیجه افزایش ارزش شرکت شود. اگر شرکت به لحاظ گزارشگري مالی خوشنام باشد و در 

مایه ي خود اطلاعات بیشتري اعلام و افشا نماید توانایی بیشتري در جذب سرها مورد فعالیت

خواهد داشت چراکه اعتماد سرمایه گذاران را به خود جلب خواهد کرد. گزارشات قابل اتکا و 

شود که افراد بتوانند به درستی چشم اندازهاي آتی شرکت را ارزیابی نمایند. این  می بموقع باعث

ش امر باعث کاهش ریسک سرمایه گذاري و همچنین نرخ بازده مورد انتظار شده و بالتبع کاه

هزینه سرمایه را به دنبال خواهد داشت. به صورت کلی محیط اطلاعاتی که هر شرکت پیرامون 

نماید و میزان شفافیتی که در ارایه اطلاعات از آن برخوردار است، با میزان  می خویش ایجاد

  ).2006دسترسی آن شرکت به منابع مالی با هزینه مناسب رابطه مستقیم دارد (ولک و همکاران، 

کنند بر غناي محیط  می ي اقتصادي با مد نظر قرار دادن این موضوع سعیها و بنگاهها  رکتش

اطلاعاتی که پیرامون ایشان در بازار سرمایه وجود دارد بیفزایند و با شفاف تر کردن اطلاعاتی که 

ی مورد نمایند، در رقابت براي کسب منابع مال می در رابطه با وضعیت و عملکرد مالی خویش ارایه

پیشی گیرند. در چنین بافتی هنگامی که مدیریت شرکت قادر به اعمال ها  نیاز بر دیگر شرکت

کند از اختیارات و توان اعمال نفوذ خویشتن به  می اختیار در فرآیند گزارشگري مالی است، سعی

ات مربوط و شکلی استفاده نماید که بتواند هر چه بهتر از طریق گزارشهاي مالی، به انتقال اطلاع

قابل اتکا به فعالان بازار سرمایه بپردازد. زیرا از این موضوع آگاه است که انتقال بهترِ اطلاعات به 
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معنی افزایش کیفیت گزارشگري مالی و بیشتر شدن غناي محیط اطلاعاتی پیرامون شرکت خواهد 

خواهد شد (بادرچر و  بود که خود در نهایت منجر به دسترسی شرکت به منابع مالی با هزینه کمتر

  ).2011همکاران، 

  

  دیدگاه رفتارهاي فرصت طلبانه

رسانی، نسبت  دیدگاه بروز رفتارهاي فرصت طلبانه از جانب مدیران بر خلاف دیدگاه اطلاع

به شرکتها و مدیران ایشان رویکردي بدبینانه را در پیش گرفته و معتقد است مدیران از فرصتها و 

اري و گزارشگري مالی در اختیار ایشان قرار میدهد سواستفاده کرده، بر انعطاف پذیري که حسابد

اساس این اختیارات و با بکارگیري اقلام تعهدي اختیاري سعی در پنهان کردن حقایق از دید 

نمایند. بر اساس این دیدگاه هدف مدیران شرکتها از این کار  می سهامداران و سرمایه گذاران

وت خویش به هزینه سرمایه گذاران و سهامداران است (روِینس و همکاران، بیشینه کردن رفاه و ثر

  ).2011؛ بادرچر و همکاران، 2005

دیدگاه رفتارهاي فرصت طلبانه قرابت محتوایی زیادي با تئوري نمایندگی و فرضیه پاداش که 

ري نمایندگی، بنابر تئو طرح گردیده، دارد.) 1985(واتز و زیمرمن، ي اثباتی ها در مجموعه تئوري

و به عبارت دیگر مجموعه اي از قراردادها است  6یک واحد تجاري در حقیقت ساختاري تصنعی

 که بین گروههاي ذینفع منقعد شده است. این قراردادها حیطه و قلمرو واحد تجاري را تعیین

ت آیند و یک فعالیت اقتصادي را به صور می کنند. گروههاي ذینفع به این دلیل گرد هم می

گیرند که به خوبی دریافته اند انجام دادن فعالیتهاي اقتصادي به صورت مشترك  می مشترك پی

دهد. آنها با کنار هم گذاشتن منابع مالی، مدیریت و مهارتهاي  می ي مبادلات را کاهشها هزینه

صورت این عوامل با هم، یک فعالیت اقتصادي را همنوا با هم و به  7خود و با اتکا بر هم افزایی

  کنند. می متمرکز دنبال

مجموعه اي از قراردادهاي نوشته و نانوشته بر روابط بین این ذینفعان حکم فرماست. این 

شود که اطمینان حاصل گردد یک گروه به دنبال  می قراردادها از این جهت بین ذینفعان منعقد

موضوع که خود وي و سایر صدمه رساندن به منافع سایر گروهها نیست. در واقع هر ذینفعی از این 

 گروههاي ذینفع در واحد تجاري، بدنبال منافع شخصی خویش هستند آگاهی دارد، بنابراین سعی
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، منافع خویش را با منافع آنها همسو ساخته و اطمینان ها کند با انعقاد قراردادهایی با دیگر گروه می

  .)2006(دیگان،  ار نخواهد دادحاصل نماید منفعت طلبی دیگران منافع او را تحت الشعاع قر

تواند با توجه به نوع رابطه بین ذي نفعان براي اجراي  می سیستم حسابداري و صورتهاي مالی

راهکار مزبور (انعقاد قراردادهاي کارآ میان ذینفعان) مفید واقع گردد. به عنوان مثال براي کاهش 

غلب از قراردادهاي پاداش مبتنی بر ارقام تضاد منافع بین سهام داران و مدیرانِ یک واحد تجاري ا

رود همزمان با افزایش ثروت سهام داران و  می شود. به این ترتیب انتظار می حسابداري استفاده

سرمایه گذاران سطح رفاه مدیران واحد تجاري نیز بیشتر شود زیرا قراردادهاي جبران خدمات 

ه ایشان را با سطح انتفاع و افزایش ثروت مدیران در عمل به شکلی منعقد شده که منافع و رفا

  سرمایه گذاران و سهامداران همسو ساخته است.

مخالفان اعمال اختیار از جانب مدیران در فرآیند گزارشگري مالی، این نکته را دستاویز 

خویش قرار داده با استناد به آن مخالفت خود با اعمال اختیار و نفوذ مدیران در فرآیند 

کنند. این صاحب نظران معتقدند هنگامی که مدیران بتوانند با اعمال  می ی را توجیهگزارشگري مال

برخی اختیارات به گزارشگري مالی بپردازند، سعی خواهند نمود با توجه به تضاد منافعی که به 

شکل بالقوه میان ایشان و مالکان و سایر ذینفعان وجود دارد و نیز با توجه به این که سطح حقوق، 

ایا و رفاه کلی ایشان به نتایج عملکردشان وابسته است، از این توان سواستفاده کنند. به این معنی مز

ي منفی عملکرد خویش را مخفی کرده همزمان سعی ها که مدیران با اتکا به این اختیارات جنبه

 ي مثبت عملکرد خود را پررنگ تر جلوه دهند یا سعی خواهند نمود ازها خواهند نمود جنبه

؛ دیگان، 1985پاسخگویی در رابطه با نقاط ضعف عملکردي خویش طفره روند (واتز و زیمرمن، 

). به عبارت دیگر برخورداري از توان اعمال اختیار در فرآیند 2006؛ ولک و همکاران، 2006

  آورد. می براي مدیران فراهم گزارشگري مالی زمینه مناسبی را براي بروز رفتارهاي فرصت طلبانه

رسانی نظر موافقان و  ر مقام مقایسه، دیدگاه رفتارهاي فرصت طلبانه بیش از دیدگاه اطلاعد

نظران را به خود جلب کرده و از سبقه تاریخی بیشتري نیز برخوردار است (بادرچر و  صاحب

یی که براي اندازه گیري و ارایه ها ). از اینرو در ادامه این نوشتار به بررسی سنجه2011همکاران، 

  تعریف عملیاتی از این مفهوم معرفی شده اند، خواهیم پرداخت.
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  رفتارهاي فرصت طلبانهو اندازه گیري سنجش 

مفهوم رفتارهاي فرصت طلبانه تا حد زیادي کیفی است به همین دلیل در ادبیات حسابداري 

گرفته اند. از  ي مختلفی مورد استفاده قرارها براي اندازه گیري و ارایه تعریفی عملیاتی از آن سازه

ین ها اشاره نمود. این معیار توسط گیولی و 8توان به اقلام تعهدي غیر عملیاتی می جمله این معیارها

) مورد استفاده قرار گرفته است. 2003) و باتاچاریا و همکاران (2007)، پائیک و همکاران (2000(

ان، در رابطه با اقلامی که جز استفاده از این معیار مبتنی بر این فرض است که سطح عدم اطمین

عملیات معمول و مستمر شرکت نیستند (اقلام غیر عملیاتی)، بیش از سطح عدم اطمینان در رابطه با 

. بنابراین )2000ین، ها (گیولی وشوند  می ي عادي شرکت محسوبها اقلامی است که جز فعالیت

لی براي این اقلام بیش از اقلام عملیاتی زمینه اعمال اختیار و نفوذ مدیران در فرآیند گزارشگري ما

  باشد. می ،معمول که حالت مستمر دارند

) 1995؛ دیچاو، 1994؛ دیفاند و جیمبالو، 1991مدل جونز یامدل تعدیل شده جونز (جونز، 

ي) مورد استفاده براي اندازه گیري میزان اعمال اختیار و نفوذ ها یکی دیگر از معیارهاي (سنجه

آیند گزارشگري مالی است. این مدل براي سنجش میزان بروز رفتارهاي فرصت مدیران در فر

 را مورد توجه خاص قرار 9طلبانه از جانب مدیران در گزارشگري مالی اقلام تعهدي اختیاري

دهد. حسابداري تعهدي در مواردي مانند نوع برخورد با مخارج تحقیق و توسعه، نوع برخورد با  می

ي پیمانکاري بلندمدت، ها تبلیغات، شناسایی درآمدهاي مرتبط با پروژهي ها مخارج و هزینه

ي مرتبط با قراردادهاي اجاره و موارد دیگري از این دست مدیران را قادر به ها شناسایی هزینه

 ي مالی شناسایی و گزارش شوند،ها تصمیم گیري در رابطه با ارقام تعهدي که باید در صورت

اندازه گیري میزان رفتارهاي فرصت طلبانه اي که در فرآیند گزارشگري  سازد. بنابراین براي می

شود زیرا که حسابداري تعهدي  می مالی مجال بروز یافته اند از اقلام تعهدي اختیاري استفاده

توان گفت هر اندازه  می آورد. بر این اساس می براي اعمال اختیار مدیران فراهممناسب مجرایی 

اري بیشتر باشند مدیریت از توان اعمال اختیار و نفوذ خود در فرآیند گزارشگري اقلام تعهدي اختی

  مالی به شکل فرصت طلبانه تري استفاده کرده است.

یی که براي سنجش رفتار فرصت طلبانه مدیران در گزارشگري مالی به ها یکی دیگر از سازه

یی که ها بینی براي برآوردن پیشتازگی مورد استفاده قرار گرفته است تلاش شرکت و مدیران آن 
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دهد. هنگامی که شرکت  را مد نظر قرار می 10در خصوص عملکرد شرکت به عمل آمده است

ي به عمل آمده در خصوص عملکرد خویش را برآورده سازد (این امر به ها بینی درصدد است پیش

ر مربوط بودن و یی نظیها شود)، از اهمیت ویژگی اولویت شرکت براي گزارشگري مالی مبدل می

بینی و ارایه منصفانه به درجه دوم  قابل اتکا بودن در گزارشگري مالی کاسته شده، توان پیش

  یابند. می اهمیت تنزل

به ها  معیار اخیر که نوعی الگوریتم براي شناسایی و طبقه بندي رفتار گزارشگري مالی شرکت

) و دیچاو و 2000ک نیکولز (رود، پس از آن مطرح شد که صاحب نظرانی چون م شمار می

یی که اقلام تعهدي را براي سنجش سطح بروز رفتارهاي ها ) به انتقاد از مدل1995همکاران (

دهند، پرداختند. این الگوریتم که  می فرصت طلبانه مدیران در گزارشگري مالی مورد استفاده قرار

اسایی رفتارهاي فرصت طلبانه ) معرفی و تبیین گردیده براي شن2011( و همکاران توسط بادرچر

در گزارشگري مالی ابتدا شرکتها را بر اساس مقایسه رقم سود اولیه و سود تجدید ارایه شده ایشان 

 11یی که با هدف افزایش سود رفتار گزارشگري مالی فرصت طلبانه داشته اندها به دو دسته شرکت

د رفتار گزارشگري مالی یی که با هدف کاهش سوها ي زیرمجموعه اول) و شرکتها (شرکت

  نماید. می ي زیرمجموعه دوم)، تقیسمها (شرکت 12فرصت طلبانه بروز داده اند

 ي داراي رفتار فرصت طلبانه قرارها ي زیرمجموعه اول در صورتی در طبقه شرکتها شرکت

شده در  ي انجامها بینی پیشگیرند که ارایه رقم اولیه سود توسط ایشان منجر به دستیابی آنها به  می

رابطه با سودشان شده باشد اما ارایه رقم تجدید ارایه شده سود توسط ایشان نشانگر آن باشد که 

) یک شرکت از OIشده قابل حصول نبوده اند. به زبان ریاضی اگر رقم سود اولیه (بینی  پیشمبالغ 

بینی  پیشاز سود  ) آن بیشتر باشد، آنگاه چنانچه سود اولیه بیشترRIرقم سود تجدید ارایه شده (

شده باشد آن شرکت در زمره بینی  پیش) و سود تجدید ارایه شده کمتر از سود FIشده (

  گیرد که در گزارشگري مالی خویش رفتار فرصت طلبانه بروز داده اند. می یی قرارها شرکت

OIt>FIt>RIt    )1(  

روز رفتارهاي آن چه گفته شد در مجموع به این معنی است که شرکت توانسته است با ب

(حداقل) به تحقق  tفرصت طلبانه و اعمال اختیار در فرآیند گزارشگري مالی در دوره زمانی 

خود در خصوص سود حسابداري بپردازد در حالی که مبالغ تجدید ارایه شده سود آن بینی  پیش
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نیستند) ي فرصت طلبانه مدیران شرکت ها دوره (که در دوره بعد گزارش شده و تحت تاثیر انگیزه

  دست یافتنی نبوده است.بینی  پیشنشان دهنده آن هستند که چنین 

یی که با انگیزه افزایش سود اقدام به سواستفاده از انعطاف پذیري که ها براي شرکت

توان دو حالت دیگر نیز در نظر گرفت  می دهد، کرده اند می گزارشگري مالی در اختیار ایشان قرار

با وجود بیشتر بودن مبلغ سود اولیه از سود تجدید ارایه شده، شرکت ها  که در هر دوي این حالت

یی که رفتار فرصت طلبانه از خود بروز داده اند طبقه بندي ها به عنوان عضوي از مجموعه شرکت

  نمی شود.

OIt>RIt>FIt    )2(  

FIt>OIt>RIt    )3(  

جدید ارایه شده بیشتر با وجودي که رقم سود اولیه از رقم سود تها  در هر دوي این حالت

است اما تلاش شرکت براي سواستفاده از انعطاف پذیري و قدرت انتخابی که براي گزارشگري 

) نشانگر آن 2بی تاثیر باقی مانده است. رابطه (ها  مالی در دسترس بوده، از منظر حصول پیش بینی

شده بوده بینی  پیشم سود است که هم سود اولیه و هم سود تجدید ارایه شده، هر دو، بیشتر از رق

) نشانگر آن است که هم سود اولیه و هم سود تجدید ارایه شده، هر دو، کمتر از رقم 3اند و رابطه (

  شده بوده اند.بینی  پیشسود 

ي زیر مجموعه اول مورد بررسی ها توان همانند شرکت می ي زیرمجموعه دوم را نیزها شرکت

گزارشگري مالی خویش رفتار فرصت طلبانه داشته اند یا  قرار داده، مشخص نمود آیا ایشان در

) تعیین این که آیا رفتار ایشان فرصت طلبانه بوده یا نه 2011خیر. اما از دیدگاه بادرچر و همکاران (

ي برخوردار از ها پذیرد. به عنوان نمونه شرکتی در زمره شرکت می تري انجام به شکل نسبتا پیچیده

  گیرد که همزمان شرایط زیر در رابطه با آن مصداق داشته باشد: می راررفتار فرصت طلبانه ق

RIt>OIt>FIt  )4-1(  

OIt+1<FIt+1<Adj-OIt+1  )4-2(  

همانند آنچه پیشتر گفته شد به ترتیب نشانگر سود  FIو  RI ،OIدر این روابط نمادهاي 

انگر سود تعدیل شده نش Adj-OIt+1شده هستند. بینی  پیشتجدید ارایه شده، سود اولیه و سود 

است. این مبلغ با کسر کردن سود اولیه گزارش  tاز بابت اثرات تجدید ارایه سود دوره  t+1دوره 
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به سود  tو افزودن سود تجدید ارایه شده مربوط به دوره  t+1از سود واقعی دوره  tشده در دوره 

پذیرد  می تن این فرض صورتگردد. محاسبه این مبلغ با در نظر گرف می محاسبه t+1واقعی دوره 

تجدید ارایه نشده بود یا به عبارت دیگر در صورتی که اثرات بروز رفتارهاي  tکه اگر سود دوره 

نمی داشت آنگاه چه  t+1هیچگونه تاثیري بر سود گزارش شده در دوره  tفرصت طلبانه در دوره 

  گردید. می گزارش t+1رقمی به عنوان سود دوره 

) به معنی آن است که شرکت با وجود تلاش براي کاهش سود خود 1-4بطه (برقرار بودن را

ي مربوط به سود را محقق سازد. بدیهی است که در شرایط رقابتی بازارهاي ها بینی پیشتوانسته 

سرمایه هیچ شرکتی تمایل به کاهش دادن سود خود ندارد مگر آن که کاستن از سود را داراي 

پنهان بداند. یکی از مزایاي کاستن سود دوره جاري با اعمال اختیار در منافع و مزایاي بالقوه و 

ي به عمل آمده در ها بینی پیشرابطه با اقلام تعهدي، انتقال سود به دوره آتی به قصد محقق ساختن 

) 2-4) و (1-4) به تبیین آن پرداخته، است. روابط (2-4رابطه با آن دوره، به همان شکل که رابطه (

هم نشانگر آن هستند که شرکت به موازات کاستن از سود واقعی دوره جاري توانسته در کنار 

دوره جاري را محقق سازد و همزمان، با انتقال بخشی از سود دوره جاري به دوره آتی بینی  پیش

)RI>OI دوره آتی را نیز فراهم آورد (بینی  پیش) پتانسیل لازم براي محقق ساختنFIt+1<Adj-

OIt+1.(  

) در خصوص 2012گونه که در اینجا گفته شد از منظر بادرچر و همکاران ( همان

یی که رفتار فرصت طلبانه ایشان به قصد کاهش سود گزارش شده در دوره جاري مجال ها شرکت

شده بینی  پیشیابد، تاثیري که بروز این رفتارها بر گزارش سود در دوره آتی و تحقق سود  می بروز

مهمی در تشخیص فرصت طلبانه بودن یا نبودن رفتار گزارشگري مالی  آن دوره دارد، عامل

رود. بر این اساس در صورت وجود شرایط زیر نیز رفتار گزارشگري مالی  می شرکت به شمار

  شود: می شرکت فرصت طلبانه تلقی

FIt>RIt>OIt  )5-1(  

OIt+1<FIt+1<Adj-OIt+1  )5-2(  

نچه شرایط زیر براي شرکتی برقرار باشد نمی توان ) چنا2011از دیدگاه بادرچر و همکاران (

  یی که رفتار فرصت طلبانه داشته اند قلمداد نمود:ها آن شرکت را در زمره شرکت
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RIt>FIt>OIt  )6( 

به اعتقاد ایشان همواره ترجیح زمانی و مطلوبیت مدیران به شکلی است که تمایل دارند در 

اولین فرصت زمانی ممکن محقق سازند. بنابراین  ي انجام شده را درها بینی پیشصورت امکان 

در دوره جاري وجود داشته باشند تمام تلاش خویش ها  هنگامی که امکان محقق ساختن پیش بینی

نمایند که نشانگر این امر باشد. در این وضعیت تنها در صورتی  می ییها را معطوف به ارایه گزارش

غافل مانده یا در کابرد اصول و استانداردهاي که مدیریت شرکت از برخی واقعیات موجود 

پذیرفته شده حسابداري دچار اشتباه شود، ممکن است سود تجدید ارایه شده بیش از سود اولیه 

نشانگر بروز رفتارهاي فرصت طلبانه در ها  گزارش شود که در هر حال هیچکدام از این حالت

  گزارشگري مالی نیستند.

ي انجام شده به شکل ها توان طبقه بندي می ندي مطالب این بخشدر انتها و به عنوان جمع ب

  و به شکل خلاصه ارایه نمود. 1 نگارهپیش گفته را در قالب 

همان گونه که پیشتر گفته شد مفهوم رفتارهاي فرصت طلبانه بیش از دیدگاه اطلاع رسانی در 

سنجش و اندازه گیري آن ادبیات حسابداري و گزارشگري مالی مورد توجه قرار گرفته و براي 

معیارهاي مختلفی، به شرح خلاصه اي که برخی از آنها در این نوشتار مورد بررسی قرار گرفت، 

بینی  پیشچنینی بر ویژگی کیفی  معرفی گردیده است. در ادامه، تاثیري که بروز رفتارهاي این

  .گیرد می گذارد نیز به شکل خلاصه مورد بررسی قرار می کنندگی برجاي

  

  رفتارهاي فرصت طلبانه و توان پیش بینی

یی که تاکنون انجام شده (به عنوان نمونه ها ي پژوهشها مرور ادبیات حسابداري و نیز یافته

)) حاکی از آن است که مدیران شرکتها تمایل دارند 2005نتایج کار پژوهشی گراهام و همکاران (

انجام شده است را حتی الامکان محقق سازند. آنها  13بینی) که در رابطه با سود گذاري (پیش هدف

گذاري انجام  و محقق ساختن هدف ي انجام شدهها بینی به اعتقاد بسیاري از مدیران برآوردن پیش

کند که  می بینی انجام شده) به ایشان کمک شده در رابطه با سود حسابداري (محقق ساختن پیش

  ه سهامداران و سرمایه گذاران منتقل سازند.اطلاعاتی در رابطه با دورنماي آتی رشد شرکت ب

  



  

  حسابداري و بازار سرمایه): 2جموعه مقالات (م

    

 

331 

  ها ي مختلف بررسی و تعیین ماهیت فرصت طلبانه رفتار گزارشگري مالی شرکتها حالت – 1 نگاره

  OI>RIکنند  می یی که براي افزایش سود تلاشها حالت اول: شرکت

OI>FI OI<FI    

RI<F  رفتار فرصت طلبانه ندارند  رفتار فرصت طلبانه دارند
I  

RI>F  این حالت امکان پذیر نیست  رفتار فرصت طلبانه ندارند
I  

  RI>OIکنند  می یی که براي کاهش سود تلاشها حالت دوم: شرکت

OI>FI OI<FI    

  این حالت امکان پذیر نیست

  در صورتی که

OIt+1<FIt+1<Adj-OIt+1  

  رفتار فرصت طلبانه دارد

RI<F
I  

  در صورتی که

OIt+1<FIt+1<Adj-OIt+1  

  تار فرصت طلبانه داردرف

RI>F  رفتار فرصت طلبانه ندارند
I  

  

کنند با بکارگیري  می با دستاویز قرار دادن چنین توجیه خیرخواهانه اي بخشی از مدیران سعی

ي مدیریت واقعی سود (و معاملاتی) که شرکت با آن درگیر است، به شکل حداکثري به ها رویه

ده در خصوص سود یا دیگر ارقام مندرج در گزارشهاي ي انجام شها بینی برآورده ساختن پیش

ي تبلیغات و صرف مخارج تحقیق و ها مالی بپردازند. به عنوان نمونه برخی از مدیران از انجام هزینه

اندازند. از سوي دیگر بخشی از ایشان  می را به تاخیرها  توسعه اجتناب کرده، انجام اینگونه هزینه

بینی انجام شده در خصوص سود حسابداري، که پوشش دهنده  به جهت برآورده ساختن پیش

میان مدت و گذاري  سرمایهدوره زمانی بالنسبه کوتاه مدتی است، از پذیرش و اجراي طرحهاي 

بلندمدت که داراي ارزش فعلی خالص مثبت براي شرکت بوده و بالقوه قادر به افزایش ارزش 

  ).2005گراهام و همکاران، کنند ( می شرکت و سهام آن هستند، خودداري
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بر اساس ادبیات موجود حسابداري و نیز نتایج تحقیقات انجام شده (به عنوان نمونه پژوهش 

گذاري انجام شده در  توان نتیجه گرفت برآورده ساختن هدف می )2005گراهام و همکاران، 

ار است به خصوص سود حسابداري براي مدیران شرکتها از اهمیت درخور ملاحظه اي برخورد

نحوي که ایشان حتی حاضرند ارزش افزوده حاصل از عملکرد مناسب اقتصادي در میان مدت و 

بلند مدت را قربانی ارایه تصویري مناسب از عملکرد شرکت تحت مدیریت خویش در کوتاه 

به هر شکل ممکن) نمایند. هر چند هنگامی که از منظر مدیران ها  بینی مدت (برآورده ساختن پیش

شان از اتخاذ چنین رویکردي انتقال  شوند انگیزه می ه این موضوع نگریسته شود ایشان مدعیب

اطلاعات مفید در خصوص دورنماي رشد آتی شرکت به سهامداران و سرمایه گذاران بوده است، 

 توان گفت انگیزه ایشان از اتخاذ می اما بر اساس ادبیات موجود (به عنوان نمونه نظریه نمایندگی)

چنین رویکردهایی در حسابداري و گزارشگري مالی، افزایش رفاه یا حفظ و ارتقا اشتهار خویش 

توان رفتار شرکتها (و مدیران آنها) براي برآورده ساختن انتظارات ایجاد  می است. بر این اساس

شده در خصوص ارقام مندرج در گزارشهاي مالی و به ویژه سود حسابداري را رفتاري فرصت 

بینی کرد هر اندازه شدت بروز رفتارهاي فرصت  ) و پیش2011انه قلمداد (بادرچر و همکاران، طلب

بینی ارقام اولیه درج  طلبانه در حسابداري و گزارشگري مالی یک شرکت بیشتر باشد، توان پیش

بینی ارقام تجدید ارایه شده آن شرکت کمتر  شده در گزارشهاي مالی آن شرکت از توان پیش

  بود.خواهد 

ي ها گیرد که ارقام اولیه گزارش شده تحت تاثیر انگیزه می بینی از آنجا نشات چنین پیش

گذاري انجام شده در خصوص معیارهاي سنجش  فرصت طلبانه مدیریت براي محقق ساختن هدف

عملکرد (نظیر سود حسابداري) قرار گرفته، از این منظر دچار نوعی اختلال و سوگیري شده و قادر 

نعکس ساختن عملکرد واقعی اقتصادي شرکت نیستند. این در حالی است که ارقام تجدید به م

ارایه شده تحت تاثیر این فضا نبوده، فاقد اختلال و سوگیري و اغلب منعکس کننده عملکرد واقعی 

  باشند. می اقتصادي شرکت
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  نتیجه گیري

دهد، در  می رخ داده وها  گستره وسیع تغییر و تحولاتی که پیوسته در محیط فعالیت شرکت

محق به اعمال ها  ي خاص فرآیند گزارشگري مالی، باعث گردیده مدیران شرکتها کنار ویژگی

ي مالی ها گري و کاربست قضاوت و دانش خویشتن در زمینه تهیه و ارایه صورت اختیار، انتخاب

ین زمینه را محدود کرد، باشند. در رابطه با این که آیا باید/نباید سطح اختیارات مدیران در ا

تاکنون نظریات گوناگونی مطرح شده که در نوشتار حاضر دو دیدگاه اطلاع رسانی و بروز 

  رفتارهاي فرصت طلبانه به شکل خلاصه مورد بررسی قرار گرفت.

دیدگاه اطلاع رسانی با اتکا بر این نکته که مدیران شرکت بیش از هر گروه دیگري از 

مون شرکت آگاهند، بر این نکته تاکید دارد که بهتر است مدیران براي واقعیات اقتصادي پیرا

گري در فرآیند گزارشگري مالی از توان و دامنه نفوذ متناسبی برخوردار  اعمال اختیار و انتخاب

باشند تا بتوانند اطلاعات مربوط خود را به سهام داران و سرمایه گذاران نیز منتقل کنند. در سوي 

گاه بروز رفتارهاي فرصت طلبانه بر محدود کردن دامنه نفوذ و گستره اختیارات دیگر طیف دید

 مدیران در زمینه گزارشگري مالی تاکید کرده، این نکته را به شکل برجسته مورد توجه قرار

دهد که پیروي از منفعت شخصی باعث خواهد شد مدیران از اختیارات در دسترس، براي پنهان  می

لکرد خویش یا براي شانه خالی کردن از زیر بار مسئولیت پاسخگویی کردن نقاط ضعف عم

  نمایند. می سواستفاده

هر چند هر دو دیدگاه طرفداران و منتقدان خاص خود را دارند اما دیدگاه رفتارهاي فرصت 

طلبانه بیش از دیدگاه اطلاع رسانی توجه صاحب نظران را به خود جلب کرده، از منظر تاریخی نیز 

ي گوناگون براي اندازه گیري مفهوم رفتارهاي ها بیشتري دارد. معرفی و بکارگیري سنجه سبقه

رود. الگوي (الگوریتم) معرفی شده توسط  می فرصت طلبانه نیز از پیامدهاي این وضعیت به شمار

یی است که به تازگی براي اندازه گیري و سنجش ها ) یکی از مقیاس2011بادرچر و همکاران (

ي مالی ها فتارهاي فرصت طلبانه معرفی گردیده است. مقایسه ارقام اولیه مندرج در گزارشمفهوم ر

) با 2011دهد. بادرچر و همکاران ( می و با ارقام تجدید ارایه شده اساس این الگو را شکل

یی که در فرآیند گزارشگري مالی رفتار فرصت طلبانه ها کاربست این الگو براي شناسایی شرکت

بروز داده بودند، نشان دادند که بروز رفتار فرصت طلبانه، همان گونه که در ادبیات از خود 
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ي مالی به ها ي کیفی اطلاعات مندرج در صورتها شود، بر ویژگی میبینی  پیشحسابداري 

گذارد. هر چند  می به صورت خاص، تاثیر منفی برجايبینی  پیشصورت عام و بر ویژگی توان 

ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار ها ي مربوط به شرکتها ا بکارگیري دادهتاکنون این مقوله ب

هر اندازه "که بینی  پیشرسد این  می تهران و به شکل تجربی مورد بررسی واقع نگردیده اما به نظر

شدت بروز رفتارهاي فرصت طلبانه در حسابداري و گزارشگري مالی یک شرکت بیشتر باشد، 

بینی ارقام تجدید  قام اولیه درج شده در گزارشهاي مالی آن شرکت از توان پیشبینی ار توان پیش

در محیط حسابداري، گزارشگري مالی و بازار سرمایه  "ارایه شده آن شرکت کمتر خواهد بود

  ایران نیز مصداق داشته باشد.

  پی نوشت
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   ها سود و عملکرد شرکت یفیک یژگیهايو ینبي  رابطه

  *پور  یدرفرزانه ح

  يواحد تهران مرکز یآزاد اسلام دانشگاه یاراستاد

   یهازهره حاج

  دانشگاه آزاد واحد تهران شرق  یعلم یئتعضو ه

  یومیق یدوح

  يکارشناس ارشد حسابدار

      چکیده

شده  یرفتهپذ يها سود شرکت یفیک يها یژگیو ینب ایسؤال پاسخ دهد که آ ینکند به ا می پژوهش تلاش ینا    

بینی  پیش یتقابل یعنیسود  یفیک یژگیوجود دارد. سه و يدر بورس اوراق بهادار تهران و عملکرد آنها رابطه ا

، ها عملکرد شرکت یاردو مع ینو همچن لمستق یرهايبه عنوان متغ سود و به موقع بودن يارزش بازخورد، سود

پژوهش براساس  ینوابسته مورد آزمون قرار گرفتند . ا یرهايبه عنوان متغ ینتوب Q) و ROA( ییهاابازده دار یعنی

باشد . به منظور  می شرکت 58پژوهش شامل  يانجام شده است . نمونه آمار 1388-1384از سال یانهمشاهدات سال

 یلتحل یريسپس با به کار گ ده،استفا اسمیرنوف –وابسته از آزمون کولموگروف  تغیرهايآزمون نرمال بودن م

 یاربه عنوان مع ROAکه از  یدهند هنگام می نشان یجپرداخته شد. نتا یرهامتغ ینرابطه ب یبررس به یهمبستگ

رابطه مثبت و ها  شرکت لکردسود و عم يسود و ارزش بازخوردبینی  پیش یتقابل ینب، عملکرد استفاده شده است

ومعنا  یمنف را بطهها  سود و عملکرد شرکت یفیک یژگیو ینا ینبه موقع بودن، ب وجود دارد. در رابطه با يمعنادار

مورد استفاده قرار گرفت . به موقع ها  عملکرد شرکت یاربه عنوان مع ینتوب Qکه  یبه دست آمد . هنگام يدار

و ارزش  سودبینی  پیش یتقابل یگر،داشت . از طرف دها  با عملکرد شرکت يو معنادار یبودن رابطه منف

أث ینداشتند . از ا يرابطه مثبت و معنادارها  سود با عملکرد شرکت يبازخورد ، اندازه یرهايمتغ یررو بعد از کنترل ت

 یرفتهپذ يها کتسود شر یفیک يها یژگیو یندهند که ب می نشان یجنتاها  اهرم و رشد شرکت بر عملکرد شرکت

  وجود دارد .  يمعناداري  رابطهها  شده در بورس تهران و عملکرد شرکت

  عملکرد شرکت، به موقع بودن، سود يارزش بازخورد، سودبینی  پیش یتقابل  : ي کلیديھا واژه

�ا �� �ه ا  دا
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   مقدمه

ي حسابداري است که همواره براي مقاصد مختلف ها سود به عنوان یکی از مهمترین شاخص

به ، مینه تأثیر سود انجام شدهگیرد تا چند سال اخیر اغلب تحقیقاتی که در ز می مورد استفاده قرار

ي ها ي اخیر به دنبال ورشکستگی شرکتها اما در سال، کیفیت سود اهمیت چندانی قائل نشده اند

متوجه ها  محققان و تحلیل گران مالی با بررسی وقایع مربوط به ورشکستگی این شرکت، عظیم دنیا

باشد و  می واهی و بی کیفیتشدند که دلیل اصلی این وقایع دستکاري سود و گزارش سودهاي 

باعث ایجاد بدبینی نسبت به حرفه حسابداري و حسابرسی ها  این امر علاوه بر ورشکستگی شرکت

خود را از تأکید صرف بر رقم سود به سوي کیفیت سود  به همین دلیل بایستی توجه، گردیده

 ) .1388،39معطوف کنیم(دستگیر،مرادي،

جمله عواملی  ازبینی  پیش برآورد از اصول تحقق و تطابق واختیار عمل مدیران در استفاده 

دهد . از یک طرف به دلیل آگاهی بیشتر آنها از  می است که کیفیت سود را تحت تأثیر قرار

رود به گونه اي اطلاعات تهیه و ارائه شود که وضعیت شرکت را به بهترین نحو  می شرکت انتظار

دریافت پاداش و سایر ، بنا به دلایلی نظیر ابقاء در شرکتمنعکس کنند از طرف دیگر ممکن است 

عوامل مدیر خواسته یا ناخواسته وضعیت شرکت را مطلوب جلوه دهد بنابراین کیفیت سود 

  ). 1، 1386، گیرد (بیگدلی می شرکتها تحت تأثیر مبانی گزارشگري و صلاحدید مدیران قرار

  

 بیان مسأله و اهمیت تحقیق

و راهنمایی براي بینی  پیش، ي تقسیم سودها املی براي تدوین سیاستسود به عنوان ع

آید . برداشت حسابداران و تحلیل گران مالی از واژه  می و تصمیم گیري به شمارگذاري  سرمایه

سود متفاوت است تحلیل گران مالی عموماً سود گزارش شده (سود حسابداري ) را متفاوت از 

دلایلی که ممکن است تحلیل گران سود خالص گزارش شده را با  دانند یکی از می سود واقعی

سود واقعی متفاوت بدانند این است که این امکان وجود دارد که سود به وسیله مدیران دستکاري 

  ).114، 1389صادقی،، شود(کریمی

برآوردهاي ، ي متنوع حسابداريها محاسبه سود خالص یک بنگاه اقتصادي متأثر از روش

ي گوناگون در طول دوره اندازه گیري است در نتیجه امکان دستکاري یا ها و قضاوتحسابداري 
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 مدیریت سود وجود دارد از طرف دیگر براي سالیان متمادي در گذشته اقتصاددانان فرض

 کردند که تمامی گروههاي مربوط به یک شرکت سهامی براي یک هدف مشترك فعالیت می

وارد بسیاري از تضاد منافع بین گروهها و چگونگی مواجهه سال گذشته م 30کنند اما در  می

شرکتها با این گونه تضادها توسط اقتصاددانان مطرح شده است این موارد بطورکلی تحت عنوان 

  ).6، 1388، غلام زاده، شود . (رحمانی می تئوري نمایندگی در حسابداري مدیریت بیان

 ) اهمیت کیفیت سود2003( 1کیپر و ویسنتدر باب اهمیت کیفیت سود بر طبق مطالعات اس

  تواند از سه دیدگاه تعریف شود:  می

. دیدگاه تدوین 3اطلاعات مالی کنندگان  استفاده. دیدگاه 2گذاري  سرمایه. دیدگاه 1

کیفیت سود یک علامت براي تخصیص بهینه منابع ، کنندگان استاندارد. از دیدگاه سرمایه گذاري

کیفیت سود بیانگر عملکرد مدیران در استفاده ، اطلاعات مالیکنندگان  هاستفاداست .از دیدگاه 

این مطلب حائز اهمیت است که آیا ، بهینه از منابع است و از دیدگاه تدوین کنندگان استاندارد

به نحوي تأثیرگذار هستند که تمرکز بر روي تولید و بازدهی باشد یا خیر؟(رادزیا ها  استاندارد

  ) .5، 2009، 2محمود

در شرکت ریسک اطلاعاتی آن است . به این گذاري  سرمایههمچنین یکی از اجزاي ریسک 

سرمایه  معنی که هرچه دقت و کیفیت اطلاعات ارائه شده از سوي شرکت بالاتر باشد از دیدگاه

  ریسک آن  گذاران

 شرکت پایین تر خواهد بود بنابراین توجه به کیفیت اطلاعات گزارش شده براي مدیران

شرکتها مهم و حیاتی است از آنجا که اطلاعات مربوط به سود در مقایسه با سایر موارد گزارش 

ي ها شده توسط سامانه حسابداري بیشتر مورد توجه سرمایه گذاران است بنابراین توجه به ویژگی

  ).1386،87مجدي،، کیفی سود گزارش شده بسیار حائز اهمیت است(کردستانی

  

  پیشینه تحقیق

 ات خارجی تحقیق

) به بررسی مفهوم کیفیت سود پرداختند .محققین و پژوهشگران 2010و همکاران وي (3دچو 

 که نشان دهنده معیارهاي مختلفی همه آنها از بسیاري در مورد کیفیت سود به تحقیق پرداختند و
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د، به استفاده کردند معیارهایی شامل پایداري سود، اقلام تعهدي، یکنواختی سو است سود کیفیت

موقع بودن، کاهش زیان یا اجتناب از زیان در طول سالهاي متوالی، واکنش یا بعبارت دیگر 

حساسیت سرمایه گذاران، که همه اینها دلایل درونی کیفیت سود هستند و دلایل بیرونی هم چون 

مؤثر است . در این تحقیق ها  که بر کیفیت سود شرکت SECاقدامات و موارد منتشره توسط 

هر یک از آنها در کیفیت  تأثیر منظور استدلالهایی گوناگونی به ع براي هر معیار کیفیت سودجام

دهد که دچو و همکاران وي به هیچ معیار و تعریفی  می سود آورده شده است نتایج تحقیق نشان

ی که بطور مطلق معرفی کننده کیفیت سود باشند نرسیده اند. شاید بهترین دلیل براي آن همان کیف

شود در زمینه تصمیم گیري به موضوعی مشروط تبدیل شود.  می بودن این موضوع است که باعث

  از یافته دیگر این تحقیق این است که کیفیت سود تابعی از عملکرد شرکت است.

ي کیفیت سود در ها ) در تحقیقی به بررسی مشخصه2010و همکاران( 4آنتونیوکارلوس 

ي خصوصی و دولتی کشور ها ختند. مورد مطالعه آنها شرکتي خصوصی و دولتی پرداها شرکت

بال و شیواکومار انجام دادند یافتند که شناسایی زیان در  2005برزیل بود. در تحقیقی که در سال 

مورد مطالعه آنها  البته است شایع کمتر اساساً دولتی يها شرکت به نسبت ي خصوصیها شرکت

    نمونه اي از

د. بهرحال نتایج آنها مربوط به ترکیب سازمانی و اقتصادي کشور ي انگلیسی بوها شرکت

  انگلیس است و 

تحقیق کارلوس و همکاران  باشد . در این نداشته موضوعیت کشورها سایر در ممکن است

  فرضیات 

ي دولتی و خصوصی که ظاهراً حسابداري یکسان و ها آنها با مقایسه زمان شناخت بین شرکت

ي ها ي انگلیسی است به بررسی مشخصهها و حسابرسی آنها شبیه به شرکتحتی قوانین مالیاتی 

کنند که انگیزه مناسب  می ي دولتی برزیل در شرایطی کارها کیفیت سود پرداختند. البته شرکت

 براي افزایش کیفیت گزارشگري بر خلاف شرکتهاي انگلیسی فراهم نیست. نتایج تحقیق نشان

ي دولتی و خصوصی بسیار متفاوت است به طوري که ها تدهد که کیفیت سود در شرک می

 ي دولتی انجامها ي خصوصی با احتیاط بیشتري نسبت به شرکتها شناسایی زیان در شرکت

  شود. می
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ي کیفی ها )، به بررسی رابطه بین ویژگی2009در تحقیقی آقاي رادزیا محمود و همکارانش(

مالزي پرداختند. پرسش اصلی این تحقیق این در بورس اوراق بهادار ها  سود و عملکرد شرکت

پذیرفته شده در بورس مالزي با عملکرد آنها وابستگی دارد یا ها  است که آیا کیفیت سود شرکت

سود، ارزش بازخوردي سود، به بینی  پیشخیر؟ در این تحقیق سه ویژگی کیفی سود یعنی قابلیت 

توبین  Qو ها  یا بازده دارایی ROAیعنی ها  موقع بودن و هم چنین دو معیار عملکرد مالی شرکت

صورت  2007تا  2000مورد آزمون قرار گرفتند این مطالعه براساس مشاهدات سالانه از سال 

اهرم ، گرفت هم چنین در این تحقیق به منظور کنترل نتایج از سه متغیر کنترلی یعنی اندازه شرکت

رهاي وابسته تحقیق دو معیار عملکرد شرکت و رشد فروش شرکت استفاده شد بنابراین متغی

ي کیفی سود ها توبین است و متغیرهاي مستقل تحقیق ویژگی Qو ها  یعنی بازده داراییها  شرکت

باشند و براي بررسی همبستگی بین دو گروه متغیرها از تکنیک  می و متغیرهاي کنترلی تحقیق

به عنوان معیار عملکرد  ROAه از دهد هنگامی ک می رگرسیون استفاده شد. نتایج تحقیق نشان

شرکت استفاده شد رابطه مثبت و معناداري بین ارزش بازخوردي سود هم چنین به موقع بودن و 

سود وابستگی بین این ویژگی کیفی بینی  پیشوجود داشت. در ارتباط با قابلیت ها  عملکرد شرکت

توبین به عنوان معیار  Qه معیار مستقیم و بی معنی بود. زمانی کها  سود و معیار عملکرد شرکت

استفاده شد ارزش بازخوردي سود رابطه منفی و معناداري با معیار عملکرد ها  عملکرد شرکت

سود و به موقع بودن رابطه مستقیم ولی بی معنی بینی  پیشداشت و از طرف دیگر قابلیت ها  شرکت

اهرم و ، غیرهاي کنترلی یعنی اندازهداشتند از این رو بعد از کنترل تأثیر متها  با عملکرد شرکت

مستقیمی با دهد که کیفیت سود رابطه  می رشد شرکت بر عملکرد شرکت نتایج مطالعه نشان

    دارد.ها  عملکرد شرکت

) تأثیر هفت ویژگی کیفی سود شامل کیفیت 2004و همکارانش در تحقیقی (5جنیفرفرانسیس 

مربوط بودن سود به ارزش ، یکنواختی سود، سود بینی پیشاقلام تعهدي، پایداري سود، قابلیت 

به موقع بودن سود و محافظه کارانه بودن سود را بر هزینه سرمایه سهام عادي مورد بررسی ، سهام

از ها  ي کیفی سود آنها ویژگی یی کهها شرکت که است این مؤید تحقیق يها قرار دادند. یافته

    مطلبوبیت
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از ها  ي کیفی سود آنها یی که ویژگیها یسه با شرکتپایین تري برخوردار است در مقا

  مطلوبیت برخوردار است هزینه سرمایه سهام عادي بالاتري را تجربه کرده اند.

  

  تحقیقات داخلی 

) به بررسی ویژگی کیفی قابلیت اتکاء اطلاعات 1388احمد احمد پور و حسنا قهرمانی صغیر (

ر این تحقیق براي بررسی عکس العمل بازار به پرداختند دها  در ارزیابی کیفیت سود شرکت

فرضیه مورد بررسی قرار گرفت و از معیارهاي کیفیت اقلام تعهدي،  3ویژگی کیفی قابلیت اتکاء 

محافظه کاري و اقلام تعهدي سرمایه در گردش غیر عادي براي عملیاتی کردن ویژگی کیفی 

) در فرضیه دوم قدرت ERCکنش سود (قابلیت اتکاء استفاده شده است در فرضیه اول ضریب وا

توضیحی سود (
2R در دو پرتفوي تشکیل شده براساس ویژگی کیفی قابلیت اتکاء و در فرضیه (

ي پذیرفته ها شرکت از شرکت 90سوم ارتباط بین هزینه سرمایه با ویژگی کیفی قابل اتکاء براي 

دهد که  می رد بررسی قرار گرفت نتایج بدست آمده نشانشده در بورس اوراق بهادار تهران مو

ERC  و
2R ي با قابلیت ها ي با قابلیت اتکاء بالا بیشتر از پرتفوي شرکتها پر تفوي شرکت

باشد و هم چنین عدم ارتباط بین هزینه سرمایه با ویژگی کیفی قابلیت اتکاء تأیید  می اتکاء پایین

  شد.

) به بررسی رابطه محافظه کاري حسابداري با کیفیت سود و بازده 1387ي ذاکر ادهم (آقا

دهد بین  می نتایج تحقیق نشان سهام شرکتهاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت.

محاظه کاري حسابداري و کیفیت سود رابطه مستقیمی برقرار است یعنی هرچه قدر شرکتها در 

ي محافظه کارانه اي اتخاذ کنند سود گزارش شده داراي ها رویهها  یدات و هزینهشناسایی عا

ي تأثیر گذار بر ها کیفیت بالاتري از نظر نزدیکی به وجه نقد خواهد داشت و بالعکس. از مؤلفه

محافظه کاري حسابداري بازده داراییها (شاخص سود آوري ) تأثیر مستقیمی بر محافظه کاري 

بورس  1384محقق به این نتیجه رسیده است که در سال ها  و تحلیل سالانه شاخصدارد در تجزیه 

ایران دچار تزلزل شدیدي شده که به احتمال زیاد نقش عوامل سیاسی در این مقوله بی تأثیر نبوده 

  است.
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ي کیفی اطلاعات ها ) به بررسی استفاده از ویژگی1386احمد احمد پور و احمد احمدي (

ی کیفیت سود پرداختند .در این تحقیق ارزیابی اجزاء مختلف کیفیت سود از مالی در ارزیاب

دیدگاه چارچوب نظري استانداردهاي حسابداري که شامل مربوط بودن و قابلیت اتکاء سود در 

تصمیم گیري سرمایه گذاران است مورد بررسی قرار گرفته است ابتدا ابعاد مربوط بودن و قابلیت 

ي ترکیبی ها ي تحقیق سري زمانی و دادهها انه با به کارگیري و روشاتکاء سود بطور جداگ

بر مبناي کیفیت سود بالا و پایین براساس روش تحلیل ها  برآورد گردید و بعد طبقه بندي شرکت

خوشه اي صورت پذیرفت. نتایج نشان داد که ضریب واکنش سود و هم چنین قدرت توضیحی (
2Rیی با ها ي با کیفیت سود بالا نسبت به شرکتها سیون قیمت سود در پورتفوي شرکت) رگر

کیفیت سود پایین بطور معنی داري بیشتر است و لذا هر دو زمینه تحقیق مورد قبول واقع شد. نتایج 

شود اطلاعات حسابداري براي تصمیم گیري  می کنند کیفیت سود بالا باعث می تحقیق پیشنهاد

  مفید باشند.نندگان ک استفاده

ي کیفی سود ها ) به بررسی رابطه بین ویژگی1385غلامرضا کردستانی و ضیاء الدین مجدي (

و هزینه سرمایه سهام عادي پرداختند در این تحقیق رابطه بین پنج ویژگی کیفی سود شامل 

و محافظه به موقع بودن ، مربوط بودن سود به ارزش سهام، سودبینی  پیشقابلیت ، پایداري سود

ي تحقیق از تأثیر ها کارانه بودن سود با هزینه سرمایه سهام عادي مورد بررسی قرار گرفت یافته

دهد با کنترل متغیرهاي اندازه شرکت  می ي کیفی سود بر هزینه سرمایه سهام عادي خبرها ویژگی

یج تحقیق نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار سهام و ضریب تغییرات سود (ریسک عملیاتی) نتا

سود و بینی  پیشقابلیت ، ي کیفی سود شامل پایداري سودها وجود رابطه معکوس بین ویژگی

کند که  می مربوط بودن سود به ارزش سهام به موقع بودن سود و هزینه سرمایه سهام عادي را تأیید

مایه سهام عادي این رابطه از نظر آماري معنی دار است اما بین محافظه کارانه بودن سود و هزینه سر

  رابطه معنی داري مشاهده نشده است.

  

  ادبیات و چارچوب نظري تحقیق

براي اینکه اطلاعات با کیفیت تلقی شوند باید حائز یک سلسله خصوصیات کیفی باشند . این 

در کنندگان  استفادهي مالی براي ها شود تا اطلاعات ارائه شده در صورت می خصوصیات باعث
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عملکرد مالی و انعطاف پذیري مالی واحد تجاري مفید واقع شود . ، لیراستاي وضعیت ما

خصوصیات کیفی اصلی مرتبط با محتواي اطلاعات مربوط بودن و قابل اتکاء بودن 

  ).15، 1388، دیانتی، هستند(اعتمادي

ارزش بازخوردي و ، قابلیت پیش بینی، در این پژوهش از سه ضابطه کیفی مربوط بودن یعنی

ي پذیرفته ها ي کیفی سود و عملکرد شرکتها بودن به منظور بررسی رابطه بین ویژگیبه موقع 

  شده در بورس اوراق بهادار تهران استفاده شده است.

شود و یکی از ضوابط مربوط  می سود از خودش گفتهبینی  پیشسود به توان بینی  پیشقابلیت 

به عنوان ویژگی مطلوب سود از منظر  باشد بنابراین می بودن در گزارش چارچوب مفاهیم نظري

  ).2004باشد(فرانسیس، می تدوین کنندگان استاندارد

شود: توانایی سود سال جاري به منظور تغییر  می ارزش بازخوردي سود به این صورت تعریف

  ).6،2006درباره سود سال بعد(باروآها  پیش بینی

باشد که تأثیرش را بر  می می به موقعاطلاعات هنگا، در ارتباط با به موقع بودن باید گفت

  ).2010، 7از اطلاعات ازدست ندهد(مک گیکنندگان  استفادهروي تصمیم گیري 

  

  روش تحقیق

از نوع تحقیقات تجربی است و با  باشد. همچنین این تحقیق می روش تحقیق از نوع همبستگی

شود پس رویدادي (از طریق  می توجه به اینکه از اطلاعات تاریخی براي آزمون فرضیات استفاده

استفاده از اطلاعات گذشته) خواهد بود. چارچوب و مبانی نظري از روش کتابخانه اي و با استفاده 

گردد و هم چنین اطلاعات لازم براي انجام محاسبات از راه  می از منابع درونی و برونی گزارش

ار تهران و از طریق نرم افزارهاي ي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادها ي مالی شرکتها صورت

تدبیر پرداز و رهاورد نوین و با توجه به قلمرو زمانی جمع آوري شده و با استفاده از روشهاي 

گیرد . بنابراین در این پژوهش قصد بر این  می آماري پیوند متغیرها با یکدیگر مورد آزمون قرار

ارزش ، سودبینی  پیشسود شامل قابلیت  ي مهم کیفیها است که با شناسایی و کمی کردن ویژگی

  آنها با عملکرد شرکتها مورد بررسی قرار گیرد .ي  بازخوردي سود و به موقع بودن رابطه
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  تحقیق فرضیات

ي زیر ها در این پژوهش به منظور فراهم کردن پاسخی علمی براي پرسش پژوهش فرضیه

  تدوین شده است :

  معناداري وجود دارد.ي  سود با عملکرد شرکت رابطهی بین پیشفرضیه اصلی اول : بین قابلیت 

) رابطه معناداري وجود  ROAسود و بازده داراییها ( بینی  پیشفرضیه فرعی اول : بین قابلیت  

  دارد.

  توبین رابطه معناداري وجود دارد. Qسود و بینی  پیشفرضیه فرعی دوم : بین قابلیت     

معناداري وجود ي  ي سود با عملکرد شرکت رابطهفرضیه اصلی دوم : بین ارزش بازخورد

  دارد.

) رابطه معناداري  ROAفرضیه فرعی سوم: بین ارزش بازخوردي سود و بازده داراییها (    

  وجود دارد.

  توبین رابطه معناداري وجود دارد. Qفرضیه فرعی چهارم : بین ارزش بازخوردي سود و  

  معناداري وجود دارد.ي  عملکرد شرکت رابطهفرضیه اصلی سوم : بین به موقع بودن با 

) رابطه معناداري وجود  ROAفرضیه فرعی پنجم : بین به موقع بودن و بازده داراییها (    

  دارد.

  توبین رابطه معناداري وجود دارد. Qفرضیه فرعی ششم : بین به موقع بودن و    

  

  تعیین حجم نمونه آماري 

  ري شروطی وضع گردید که از آن جمله :براي یکسان کردن کردن جامعه آما

  اطلاعات مورد نیاز شرکتها در دسترس باشد . -1

  هر سال باشد . 29/12دوره مالی آنها منتهی به  -2

  در بورس پذیرفته شده باشند. 83قبل از سال  -3

  نباشند.گذاري  سرمایهي واسطه گري مالی و ها و شرکتها  جزء بانک -4

  ماه) نداشته باشد . 6مدت طولانی (بیش از وقفه معاملاتی براي  -5
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  ي مورد بررسی زیان ده نباشد.ها شرکت در طی سال -6

بعد از لحاظ کردن شروط فوق براي یکسان کردن جامعه آماري از بین شرکتهاي پذیرفته 

) 1شرکت رسید سپس با توجه به فرمول ( 114تعداد آنها به ، شده در بورس اوراق بهادار تهران

شرکت به عنوان نمونه نهایی تحقیق  58به نمونه گیري از بین شرکتهاي فوق گردید که اقدام 

  انتخاب گردیدند.

)1(                     

2

2

22

2

(1 )

( 1) (1 )

NZ p p

n
N Z p p








  

  
 

 pباشد و همچنین مقدار  می 114شامل جامعه آماري موجود که برابر با  Nدر این پژوهش  

در نظر  95/0فرض شده است و سطح اطمینان آماري  09/0یعنی خطاي نمونه گیري و  5/0برابر 

  گرفته شده است . 

  توان نمونه آماري را محاسبه کرد : می با توجه به توضیحات بالا

                        

2

2 2

114(1 / 96) (0 / 5)(0 / 5)
=58

(0 / 09) (114 1) (1 / 96) (0 / 5)(0 / 5)
n 

   
  

  متغیرهاي پژوهش

توبین به عنوان  Qو  ROAیعنی ها  شرکتدر این تحقیق دو معیار ارزیابی عملکرد 

متغیرهاي وابسته تحقیق در نظر گرفته شده اند. نحوه محاسبه نرخ بازده داراییها در این تحقیق بر 

  ).10، 2009، باشد(رادزیا محمود می )2اساس رابطه (

           )2(                      
سود خالص 

ا داراییه
  نرخ بازده داراییها =  

شود  می ) محاسبه3باشد که بر اساس رابطه ( می توبین Qتغیر دیگر وابسته این پژوهش معیار م

  ). 10، 2009، ( رادزیا محمود

            )3(               
ت ا � ارزش بازار شرک جمع بدهیه

ا ارزش کل داراییه
  �توبین=  
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  سودبینی  پیشقابلیت  

) بکار گرفته 2009سود از مدلی که رادزیا محمود (بینی  پیشبه منظور اندازه گیري قابلیت 

  شود :  می سود بصورت زیر محاسبهبینی  پیش) قابلیت 4است براساس رابطه (

      )4(    , 1 0 1 , 2 , ,
   


   

i t i t i t i t
EARN CFO TAC

                  
 

, 1i tE A R N: سود بعد از مالیات شرکتi در سالt+1 یانگین کل است که به وسیله م

  شود. می داراییها همگن

,i tCFO
که به وسیله میانگین کل  tدر سال  iجریان نقدي حاصل از عملیات شرکت :  

  شود. می داراییها همگن

,i tT A C
مجموعه اقلام تعهدي (تفاوت بین جریان نقدي حاصل از عملیات و سود) براي :

  شود . می که به وسیله میانگین کل داراییها همگن tال در س iشرکت 

, i t آید. می ) بدست1-1است که از مدل رگرسیونی (مدل بینی  پیش:خطاي  

i,نحوه محاسبه  t
  رگرسیون  از طریق باقیمانده (بعد از گرفتن,i tCFO

i,و   tTAC
در  

,مقابل  1i tEA R N
    . i) شرکت  

  

  ارزش بازخوردي سود

  شود : می ) ارزش بازخوردي سود به صوررت زیر محاسبه5طبق مدل ارائه شده (

                  )5(                   , , 1 , 1i t i t i t
FV PEB PEA

 
 

         

  که در آن:

 ,i tFV
  t در سال i: ارزش بازخوردي سود شرکت 

 : , 1i tPEB   سود سال بعد بدون در نظر گرفتن سود سال جاري شرکت بینی  پیشخطايi   

,  tدر سال  1i tPEA   ال جاري سود سال بعد با در نظر گرفتن سود سبینی  پیش: خطاي

 tدر سال  i شرکت
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در مرحله اول ، بطور کلی باید گفت سه مرحله در برآورد ارزش بازخوردي سود وجود دارد

شود. در واقع این  می برآورد tبراساس سود واقعی سال  t+1در سال  iشرکت بینی  پیشخطاي 

ري است(بعد از در نظر گرفتن سود سال جا، سود سال بعدبینی  پیشمرحله برآورد خطاي 

براساس سود واقعی سال  t+1 در سال iشرکت بینی  پیش). مرحله بعد برآورد خطاي 

t-1  سود سال بعد، قبل از در نظر گرفتن سود سال جاري خواهد بینی  پیشاست که در واقع خطاي

محاسبه و) . نهایتاً ارزش بازخوردي سود ازتفاوت بین بود ( 

  خواهد شد.

,براي بدست آوردن   1i tPEA  ) استفاده شده است:6از مدل (               

   )6(            , 1 0 1 , , 1i t i t i tEARN EARN     
              

  که در آن: 

,          tاز طریق سال  t+1براي سال  iشرکت بینی  پیشخطاي  1 , 1i t i t
PEA

 
 

  

, 1i tPEB  ، قبل از در نظر گرفتن سود سال جاري با استفاده از ، سود سال بعدی بین پیشیعنی

                          شود. می ) محاسبه7رابطه (

    )7(             , 1 0 1 , 1 , 1i t i t i tEARN EARN      
                        

  که در آن :    

          t-1 از طریق سال t+1براي سال  iشرکت بینی  پیشخطاي 

  

  ه موقع بودنب

گیرد  می ) بکار2009براي اندازه گیري به موقع بودن بر مبناي مدلی که رادزیا محمود (

  شود :  می استفاده

            

             )8(             
زمان ارائه صورتهاي مالی به بورس

124
  = نسبت تأخیر در گزارشگري 

, 1i tPEA 

, 1i tPEB , 1i tPEA , 1i tPEB 

, 1 , 1i t i t
PEB

 
 
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شرکتها مهلت دارند تا ، ست که براساس ضوابطماه ) مدت زمانی ا 4روز (  124در واقع 

  صورتهاي مالی خود را ارائه کنند.

) که در 9ي کیفی سود و عملکرد شرکتها از مدل کلی (ها به منظور بررسی رابطه بین ویژگی

  شود.  می ) بکار گرفته شده است استفاده2009مطالعه رادزیا محمود (

, 0 1 , 2 , 3 , 4 , ,i t i t i t i t i t i tPerformance Size Lev Growth EQ            )9(    

  ر آن : که د

Size  نشان دهنده اندازه شرکت است که از طریق لگاریتم طبیعی داراییهاي شرکت در پایان

بر کل حقوق ها  اهرم شرکت است که ازطریق نسبت کل بدهی Lev، آید می هرسال بدست

نشان دهنده رشد شرکت  Growthشود و  می محاسبه tدر سال  iصاحبان سهام براي شرکت 

) 9شود در مدل ( می شد فروش به عنوان نماینده اي براي رشد فروش استفادهاست که از نرخ ر

EQ ي کیفی سود است .ها نشان دهنده ویژگی  

  

  ي پژوهشها یافته

یکی از فرضیات اساسی در رگرسیون آن است که متغیر وابسته نرمال باشد . در این پژوهش 

بودن متغیرهاي وابسته استفاده شده اسمیرنوف به منظور بررسی نرمال  –از آزمون کولموگروف 

است .همچنین از تحلیل رگرسیونی به منظور تحلیل همبستگی بین متغیرها استفاده شده است و از 

به منظور برآورد ضرایب و نحوه همبستگی بین متغیرها استفاده شده است .در  tآماره آزمون 

مشخص شد که متغیر وابسته اسمیرنوف براي متغیرهاي وابسته  –بررسی آزمون کولموگروف 

ROA کند ولیکن متغیروابسته  می براي تمام سالها از توزیع نرمال پیرويQ  توبین از توزیع نرمال

پیروي نمی کند و با استفاده از روش تبدیل لگاریتمی نرمال شده است. در این پژوهش استنباط در 

مون است. بدین گونه که هرگاه مورد آزمون فرضیات بر اساس سطح معناداري بدست آمده از آز

باشد  1/0درصد و اگر کمتر از  95باشد فرض صفر در سطح  05/0مقدار سطح معناداري کمتر از 

گردد.لازم به ذکر  شود و در غیر اینصورت فرض صفر رد نمی می درصد رد 90در سطح اطمینان 

  شده است .انجام  spssاست که کلیه محاسبات و جداول متغیرها به کمک نرم فزار 

  شود : می در این پژوهش فرض صفر و فرض مقابل آن به این صورت تعریف
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H0 :  مدل معنادار نمی باشد 

H0 :   می باشدمدل معنادار  

(   نشان دهنده کلیه آزمونهاي فرضیات فرعی و معناداري مدل به همراه ضریب تعیین 1 نگاره

  باشد. می شدت) بین متغیرها در هر آزمون

  ضریب تعیین  سطح معناداري Fآماره آزمون   درجه آزادي  آزمون  دوره

13
87

-
13

83
  

آزمون فرضیه فرعی اول: رابطه قابلیت 

 ROAسود با بینی  پیش
4  381/9  000/0  117/0  

آزمون فرضیه فرعی دوم: رابطه قابلیت 

  توبین Qسود با بینی  پیش
4  974/2  019/0  04/0  

ارزش آزمون فرضیه فرعی سوم: رابطه 

 ROAبازخوردي سود با 
4  153/17  000/0  195/0  

آزمون فرضیه فرعی چهارم: رابطه ارزش 

  توبین Qبازخوردي سود با 
4  875/7  000/0  1/0  

13
88

-
13

84
  

آزمون فرضیه فرعی پنجم: رابطه به موقع 

 ROAبودن با 
4  662/15  000/0  18/0  

آزمون فرضیه فرعی ششم: رابطه به موقع 

  ینتوب Qبودن با 
4  470/4  002/0  059/0  

سود، ارزش بینی  پیشنتایج مربوط به مدل رگرسیونی فرضیات فرعی، متغیرمستقل (قابلیت  -1نگاره

  توبین) Q و ROAبازخوردي سود و به موقع بودن )ومتغیروابسته( 
     

% فرض 95آید تمامی آزمونهاي فرضیات در سطح اطمینان  می بر 1 نگارههمانطور که از 

 فرضیات يها آزمون تمامی باشند. شدت ارتباط بین متغیرها در می کنند و معنادار می ا ردصفر ر

، %10، %20، %4، %12باشد بطوریکه در آزمون فرضیات اول تا ششم به ترتیب برابر با  می ضعیف

 متغیر مستقل در تغییرات از کند چند درصد از تغییرات متغیر وابسته می % است که بیان6، 18%

  شود . می استفاده tشود. به منظور برآورد ضرایب از آماره  می حاصل

سود و بینی  پیشبرمی آید در آزمون فرضیه فرعی اول بین قابلیت  2 نگارههمانطور که از 

ROA  سودبینی  پیشرابطه مثبت و معناداري وجود دارد و به ازاي یک واحد افزایش در قابلیت ،

یابد همچنین در این آزمون بین متغیر کنترلی اندازه شرکت و  می افزایشواحد  397/0متغیر وابسته 

اهرم شرکت با متغیر وابسته رابطه منفی و معنادار است و بین رشد شرکت و متغیر وابسته رابطه 

توبین نیز رابطه  Qسود و بینی  پیشمثبت و معناداري وجود دارد. در فرضیه فرعی دوم بین قابلیت 

ري وجود دارد در این آزمون ا ندازه شرکت با متغیر وابسته رابطه منفی و معناداري مثبت و معنادا
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دارد. لازم به ذکر است در این آزمون بعد از خروج متغیرهاي بی معنی از مدل تفاوت چشمگیري 

  در ضرایب متغیرهاي معنی دار ایجاد نشد. 
  

ترلی  فرضیات   t sigماره آ  ضرایب  متغیرهاي وابسته  متغیرهاي مستقل و کن

  فرضیه فرعی اول

ینی  پیشقابلیت    سودب

ROA  

397/0  397/2  017/0  

  008/0  -652/2  -025/0  اندازه شرکت

  004/0  -911/2  -009/0  اهرم شرکت

  000/0  614/3  052/0  رشد شرکت

  فرضیه فرعی دوم

ینی  پیشقابلیت    سودب

Q توبین  

631/1  255/2  025/0  

  027/0  -223/2  -092/0  اندازه شرکت

  731/0  344/0  004/0  اهرم شرکت

  404/0  835/0  052/0  رشد شرکت

  فرضیه فرعی سوم

  ارزش بازخوردي سود

ROA  

784/0  723/5  000/0  

  009/0  -614/2  -024/0  اندازه شرکت

  009/0  -626/2  -007/0  اهرم شرکت

  027/0  227/2  033/0  رشد شرکت

  فرضیه فرعی چهارم

  ودارزش بازخوردي س

Q توبین  

910/2  941/4  000/0  

  027/0  -218/2  -089/0  اندازه شرکت

  397/0  848/0  010/0  اهرم شرکت

  685/0  -406/0  -026/0  رشد شرکت

  فرضیه فرعی پنجم

  به موقع بودن

ROA  

1/0-  624/3-  000/0  

  081/0  -751/1  -016/0  اندازه شرکت

  001/0  -327/3  -010/0  اهرم شرکت

  000/0  262/4  065/0  ترشد شرک

  فرضیه فرعی ششم

  به موقع بودن

Q توبین  

325/0-  065/3-  002/0  

  129/0  -521/1  -55/0  اندازه شرکت

  547/0  604/0  007/0  اهرم شرکت

  202/0  278/1  074/0  رشد شرکت

  ضرایب و معناداري متغیرهاي پژوهش در آزمون فرضیات -2 نگاره
  

بینی  پیشگیرد یعنی بین قابلیت  می یه اول پژوهش مورد تأیید قراربا توجه به مطالب فوق فرض

  رابطه معناداري وجود دارد.ها  سود و عملکرد شرکت

رابطه مثبت و معناداري  ROAدر آزمون فرضیه فرعی سوم نیز بین ارزش بازخوردي سود و 

واحد  784/0 وجود دارد و به ازاي یک واحد افزایش در ارزش بازخوردي سود متغیر وابسته
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توبین رابطه  Qیابد در آزمون فرضیه فرعی چهارم نیز بین ارزش بازخوردي سود و  می افزایش

مثبت و معناداري وجود دارد در این آزمون نیز بعد از خروج متغیرهاي بی معنی (اهرم شرکت و 

اندازه رشد شرکت ) تفاوت قابل ملاحظه اي در ضرایب متغیرهاي معنی دار ارزش بازخوردي و 

گیرد  می بنابراین با توجه به مطالب فوق فرضیه دوم پژوهش نیز مورد تأیید قرار شرکت ایجاد نشد. 

  رابطه معنا داري وجود دارد.ها  یعنی بین ارزش بازخوردي سود و عملکرد شرکت

رابطه منفی و معناداري وجود دارد و  ROAدر آزمون فرضیه فرعی پنجم بین به موقع بودن و 

یابد . در آ زمون  می کاهش 1/0زاي یک واحد افزایش در ویژگی به موقع بودن متغیر وابسته به ا

توبین رابطه منفی و معناداري وجود دارد همچنین  Qفرضیه فرعی ششم نیز بین به موقع بودن و 

متغیرهاي کنترلی در این آزمون بی معنی هستند که بعد از خروج آنها از مدل و سنجش مجدد 

بنابراین فرضیه به موقع بودن تفاوت چشمگیري در تأثیر متغیر مستقل بر وابسته دیده نشد . ویژگی

رابطه ها  گیرد یعنی بین به موقع بودن و عملکرد شرکت می سوم پژوهش نیز مورد تأیید قرار

  معناداري وجود دارد.

  

  نتیجه گیري 

رادزیا محمود و همکاران وي همانطورکه قبلا نیز عنوان شد پژوهشی در همین زمینه توسط 

به عنوان معیار  ROAدهند، هنگامی که از  می ي آن تحقیق نشانها در بورس مالزي انجام شد. یافته

استفاده شد بین ارزش بازخوردي سود و همچنین به موقع بودن با عملکرد ها  عملکرد شرکت

د رابطه معنی داري با عملکرد سوبینی  پیشرابطه مثبت و معناداري وجود دارد و قابلیت ها  شرکت

توبین به عنوان معیار عملکرد شرکتها بکار گرفته شد ارزش  Qشرکتها نداشت و هنگامی که 

سود و به موقع بینی  پیشداشت و قابلیت ها  بازخوردي رابطه منفی و معنی داري با عملکرد شرکت

یسه با این پژوهش خارجی باید بودن رابطه مثبت ولی بی معنی با عملکرد شرکتها داشتند . در مقا

گفت نتایج بدست آمده از تحقیق تا حدودي با انتظارات قبلی منطبق بود لیکن از آنجائیکه 

کنندگان  استفادهمتغیرهاي کیفی آزمون شده در این تحقیق تأثیر بسزایی در تصمیم گیري 

قویتري بین ي  فت رابطهر می برون سازمانی دارد انتظارکنندگان  استفادهمالی بالاخص  صورتهاي

این متغیرها با عملکرد شرکت وجود داشته باشد هرچند با توجه به رابطه مستقیم بین قابلیت 

یی که قابلیت ها توان گفت که شرکت می ها سود و ارزش بازخوردي با عملکرد شرکتبینی  پیش
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 ار هستند ولیکن اینو ارزش بازخوردي سود آنها بالاتر باشد از عملکرد بهتري برخوردبینی  پیش

 Qو هم در حالتی که  ROAدهند هم در حالتی که  می نشان نتایج آنچنان قوي نمی باشد و رابطه

توبین به عنوان معیار عملکرد شرکت بکار گرفته شدند رابطه ضعیف بین متغیرها وجود دارد . در 

به موقع بودن و عملکرد مورد متغیر به موقع بودن شرایط متفاوتی وجود دارد و رابطه منفی بین 

ي مالی اصل به موقع بودن را رعایت ها یی که در ارائه صورتها دهد شرکت می نشانها  شرکت

 کرده اند داراي عملکرد ضعیف تري هستند که این مورد نیاز به تحقیق بیشتري توسط محققین را

  طلبد.  می

ي ها از صورتکنندگان  ادهاستفبنابراین همانطور که در چهارچوب نظري مقاله عنوان شد 

برون سازمانی ( از قبیل سرمایه گذاران و سهامداران به منظور کنندگان  استفادهمالی و بالاخص 

) بیشترین ها  و مؤسسات اعتباري به منظور دادن تسهیلات به شرکتها  و بانکگذاري  سرمایه

دارند و از آن به  یم تمرکز و توجه خود را براي بررسی وضعیت شرکت به رقم سود معطوف

 کنند اما نتایج این تحقیق نشان می عنوان معیاري براي سنجش وضعیت عملکردي شرکت استفاده

ي کیفی مرتبط با رقم سود ارتباط ضعیفی با عملکرد شرکت دارد و سود ها دهد که ویژگی می

 کاربردي شکل شرکت باشد . لذا به وضعیت نشان دهنده کامل گزارش شده نمی تواند بطور

وجود ها  ي کیفی سود و عملکرد شرکتها توان گفت از آنجائیکه ارتباط ضعیفی بین ویژگی می

برون سازمانی نباید به منظور کنندگان  استفادهي مالی و بالاخص ها صورتکنندگان  استفادهدارد 

بایست در کنار رقم سود از  می بررسی وضعیت شرکت صرفاً به رقم سود توجه کنند بلکه

ارزش ، معیارهاي دیگري از قبیل ارزش افزوده اقتصادي ،ارزش افزوده اقتصادي تعدیل شده

   افزوده بازار و ... جهت سنجش عملکرد شرکت استفاده کنند .
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