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  چكيده

حقيق به بررسي ويژگي كيفي قابليت اتكاء به عنوان معيـاري بـراي ارزيـابي كيفيـت سـود                   در اين ت  
 بـراي بررسـي عكـس العمـل         .هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شـد           شركت

رهاي كيفيت اقـلام     و از معيا   گرفت مورد بررسي قرار      فرضيه 3،بازار به ويژگي كيفي قابليت اتكاء     
عادي بـراي عمليـاتي كـردن ويژگـي          گردش غير  كاري و اقلام تعهدي سرمايه در       محافظه ،تعهدي

  در فرضـيه دوم    ،)ERC( در فرضيه اول ضريب واكنش سود      .كيفي قابليت اتكاء استفاده شده است     
و در   شده بر اساس ويژگي كيفي قابليت اتكـاء           در دو پرتفوي تشكيل    ،) R2(قدرت توضيحي سود  

هـاي    شركت از شركت   90 با ويژگي كيفي قابليت اتكاء براي        هزينه سرمايه فرضيه سوم ارتباط بين     
از طريــق مــدلهاي  1386 تــا1377 زمــاني در فاصــلهپذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار تهــران 

 نـشان نتايج به دست آمده     . سي قرار گرفت  مورد برر ند متغيره وساده با روش مقطعي       چرگرسيوني  
هـاي   پرتفـوي شـركت    هـاي باقابليـت اتكـاء بـالا بيـشتر از           پرتفوي شـركت   R2و   ERC كه   دهد مي

 هزينه سرمايه با ويژگي كيفي قابليت اتكاء         بين عدم ارتباط  همچنينباشد و     مي باقابليت اتكاء پايين  
  . شديديتا
  
  

ي كيفـي   هـا   گـي ژ   كيفيـت اقـلام تعهـدي، وي       ، قابـل اتكـاء    كيفيت سود، اطلاعات  :  كليدي هاي  واژه

  اطلاعات
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  مقدمه

سود يكي از با اهميت ترين اقلام صورتهاي مالي اسـت كـه در شـركتها بـه عنـوان يكـي از                       
 محـسوب نگـاه اقتـصادي     ارزيـابي عملكـرد و تعيـين ارزش ب        بـراي   معيارهاي تصميم گيري    

گيـري كـارايي     انـدازه ه اطلاعـات مفيـد بـراي        ي ـمين و ارا   تا ،هدف از گزارش سود   . شود مي
شخيص مديريت، پيش بيني آينده واحد انتفـاعي و توزيـع آتـي سودسـهام، مبنـايي بـراي ت ـ                  

  .باشد  ميبراي ذينفعان... ماليات، بررسي قيمت محصولات و
زمينه بـالقوه رشـد سـود و        ( آن به كيفيت    ،ت سود  كمي علاوه بر در تعيين ارزش شركت     

براي كيفيت سود معيارهاي متفاوتي     . توجه كرد   بايد نيز) ميزان احتمال تحقق سودهاي آتي    
 ازجملـه پايـداري سـود، قابليـت پـيش بينـي و نوسـان پـذيري و همچنـين                     .ه شده اسـت   يارا

يكـي از  . ا بررسـي نمايـد  معيارهايي كه ارتباط بين سود و ارقام تعهدي و جريانـات نقـدي ر        
باشد   مي  است ويژگيهاي كيفي چارچوب نظري     قرار گرفته  توجه   موردمعيارهايي كه كمتر    
 بررسي) مربوط بودن و قابليت اتكاء    (براساس ويژگيهاي كيفي اطلاعات     كه كيفيت سود را     

يـت  در اين ديدگاه كيفيت سود به مفيد بودن در تصميم گيري، مربوط بـودن، قابل    . نمايد مي
و اتكـايي اشـاره دارد كـه         قابليت اتكاء به اعتماد   . اتكاء، قابليت مقايسه و ثبات بستگي دارد      

ي گـزارش شـده در صـورتهاي مـالي اساسـي      هـا  توانند بر اندازه گيري     مي استفاده كنندگان 
ي حسابداري هنگامي قابل اتكاء است كه به طور صادقانه          ها  نتايج اندازه گيري  . داشته باشند 

 قابليـت اتكـاي اطلاعـات       .ه كند يرود يا درنظر است ارا      مي رزشهايي باشد كه انتظار   معرف ا 
 مالي يك واقعيت مربوط و يك ويژگـي كيفـي و اساسـي بـراي اطلاعـات مـالي محـسوب                    

  .شود مي
قابليـت  (  ويژگي كيفي اطلاعـات هايمعياريكي از براساس  در اين تحقيق كيفيت سود،  

 مورد بررسي  است شده  عنوان  مالي  حسابداري نداردهايهيات تدوين استا  توسط   كه   )اتكاء
   .گيرد  ميقرار

  
  

  پيشينه تحقيق

بـه بررسـي رابطـه بـين تغييـرات سـود تقـسيم شـده و كيفيـت سـود                       ]11 [همكارانميشل و   
بدين منظور، آنها عكـس العمـل بـازار نـسبت بـه كيفيـت اطلاعـات منتـشر شـده                     . پرداختند



  ...كاء اطلاعات در ارزيابي بررسي ويژگي كيفي قابليت ات 

 

5

سهام و تجديد نظر پيش بيني تحليل گران حـول و حـوش             گذشته را به وسيله بررسي قيمت       
تغييرات سود تقسيم شده را مورد بررسي و آزمون قرار دادند در نهايت، با آزمـون تجربـي،                  

ي هـا   فرضيات تحقيق تأييد شدند يعني بازار نسبت بـه اعـلام تغييـر در سـود نقـدي شـركت                   
ي هـا   نـين حجـم پـيش بينـي       همچ. دهـد   مـي  داراي كيفيت سود بالا كمتر عكس العمل نشان       
 ي داراي كيفيـت سـود بـالا بـسيار نـاچيز           هـا   تجديدنظر شده تحليل گران مالي براي شركت      

  .باشد مي
 كـه   در شـرايطي   ،در تحقيقي به بررسي كيفيت سود و ضـريب پاسـخ سـود             ]6[ 1آلوك

ن داد  نشانتايج تحقيق   . ، پرداختند افزايش با ثبات در سود همراه با افزايش با ثبات در درآمد           
ي با رشد سود همـراه بـا افـزايش درآمـد از كيفيـت سـود بـالاتري نـسبت بـه                       ها   شركت كه

 همچنين شـركتهاي بـا افـزايش        .باشند  مي شركتهاي با رشد همراه با كاهش هزينه برخوردار       
نشان داد شـركتهايي كـه      تحقيق   نتايج   همچنين.اتي آتي بالاتري دارند   در آمد عملكرد عملي   

  .بالاتري دارند  ضريب پاسخ سود،ا درآمد هستندداراي رشد همراه ب
 ضرايب تخمينـي را بـراي       ،از رگرسيون قيمت و بازده سهام بر سود       ] 7[بارت و ديگران    

مشخص كردن مربوط بودن و قابليت اتكاء اطلاعات مربوط به سود به دسـت آوردنـد و بـه          
ذاران مربـوط و قابـل      اين نتيجه رسيدند كه اطلاعات حسابداري هنگامي كه براي سرمايه گ          

  .شود  مي منعكسها اتكاء باشد در قيمت
 ، تاثير هفت ويژگي كيفـي سـود شـامل كيفيـت اقـلام تعهـدي               ]10[فرانسيس و ديگران    

به موقع بودن    يكنواختي، مربوط بودن سود به ارزش سهام،         ، قابليت پيش بيني   ،ودپايداري س 
  عادي مورد بررسي قرار دادنـد و نتيجـه  و محافظه كارانه بودن سود را بر هزينه سرمايه سهام    

يي كه ويژگي كيفي سود آنها از مطلوبيت پايين تـري برخـوردار             ها  شركت  نشان داد  تحقيق
 هزينه  ،ي كيفي سود آنها مطلوبيت بالاتري دارند      ها  است در مقايسه با شركتهايي كه ويژگي      

  .سرمايه سهام عادي بالاتري را تجربه كرده اند
ــاروآ  ــا اســتفاده از     در مطا]8[ب ــت ســود را، ب ــري كيفي ــدازه گي ــاي ان ــه خــود معياره لع

هيـأت اسـتاندارد حـسابداري      ي كيفي اطلاعات مالي مندرج در چارچوب نظـري          ها  ويژگي
در اين پژوهش، دو بعـد مربـوط بـودن و قابليـت اتكـاء               .  بررسي كرده است   )FASB(مالي  

. د مـورد آزمـون قـرار گرفـت        هر يك از ابعاد كيفيت سـو      سود به اجزاء آن تفكيك شده و        

                                                 
1. Aloke 
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يي بـا   هـا   ، شـركت  داد  مـي  نتايج حاصل از بررسي اجزاء هر يك از ابعاد كيفيت سـود نـشان             
يي كه مربوط بودن و قابليـت       ها  مربوط بودن و قابليت اتكاء بالاي سود در مقايسه با شركت          

 –اتكاء سود آنها پايين است، ضريب واكنش سـود و قـدرت توضـيحي رگرسـيون قيمـت                    
 تمايل و ترجيح نسبي سرمايه گذاران در مورد هر          ،در اين تحقيق همچنين   .  بالاتر دارند  سود

 نتايج اين ارزيابي نشان   . يك از ابعاد مربوط بودن و قابليت اتكاء سود نيز ارزيابي شده است            
 دهد، سرمايه گذاران به طور معمول مربوط بـودن سـود را بـر قابليـت اتكـاء آن تـرجيح                     مي
  .دهند مي

ي پذيرفتـه شـده در      هـا    تاثير ارقام تعهدي بر كيفيت سود شركت       ]3[،ناظميجوي و   خوا
، طبـق نتـايج بدسـت آمـده از تحقيـق           . تهران را مـورد بررسـي قـرار داد         بورس اوراق بهادار  

دي و اجـزاي مربـوط بـه آن قـرار           ، تحت تاثير ميزان ارقام تعه     ها  ميانگين بازده سهام شركت   
اخـتلاف   هـا   مي توان پذيرفت كه بـين ميـانگين بـازده شـركت           به عبارت ديگر، ن   . گيرد نمي

 كه ارقام تعهـدي آنهـا بـه كمتـرين و بيـشترين ميـزان گـزارش                وقتي  داري وجود دارد     معني
  .شود مي

گـي كيفـي اطلاعـات تـوام بـا يكـديگر بـه              يژبه بررسي هر دو و     ]2[پور و احمدي  احمد
در اين تحقيـق از هـر دو جـزء          . ندا هرزيابي كيفيت سود شركتها پرداخت    عنوان معياري براي ا   

ها استفاده نموده    مربوط بودن و قابل اتكاء بودن اطلاعات براي ارزيابي كيفيت سود شركت           
 قـدرت توضـيحي      و )ERC(ضـريب واكـنش سـود      و نتايج تحقيق حاكي از اين امر بود كه        

از  بيـشتر    يشركتهاي با پرتفوي مربوط بودن و قابـل اتكـاء بـالا بـه طـور معنـا دار                   )R2(سود
   .باشد  ميپرتفوي شركتهايي با مربوط بودن و قابل اتكاء پايين

ي كيفـي اطلاعـات بـا هزينـه     هـا  بررسي برخـي از ويژگـي  به  ]4[  و همكارانكردستاني
هزينـه   بـه عـدم رابطـه بـين      آنهانتايج تحقيق.  در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند    سرمايه

 . اشاره داردكيفيت اقلام تعهدي سرمايه با معيار محافظه كاري و 

  
  روش تحقيق

 بررسي ويژگي كيفي قابليـت اتكـاء بـراي ارزيـابي كيفيـت        ين تحقيق هدف ا  از آنجايي كه  
سود شركتها است از نظر هدف كاربردي و از نظر نحوه گـردآوري اطلاعـات توصـيفي از                  

 بـورس اوراق  ايـن تحقيـق شـركتهاي پذيرفتـه شـده در       براي انجـام  . باشد  مي نوع همبستگي 
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و نمونه آماري از ميـان ايـن شـركتها    بهادار تهران به عنوان جامعه آماري در نظر گرفته شده  
  :استخراج گرديده است كه شامل شرايط زير باشند 

  .جزء شركتهاي سرمايه گذاري و واسطه گري نباشد .1
 .تمام اطلاعات مورد نياز شركت در دوره مورد بررسي در دسترس باشد .2

  . در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند75ل قبل از سا .3
نوان نمونه مورد بررسـي انتخـاب        شركت از جامعه آماري به ع      90با توجه به شرايط بالا      

براي تجزيه و تحليل اطلاعات ابتدا متغيرهاي مستقل با اسـتفاده از مـدلهاي رگرسـيوني      . شد
سپس با اسـتفاده از رگرسـيون سـاده و           محاسباتي به دست آمده و       يها  سري زماني و فرمول   

 از روش   هـا   و بـراي آزمـون فرضـيه       ي تحقيـق پرداختـه شـد،      ها  چند متغيره به بررسي فرضيه    
اطلاعـات مـورد نيـاز ابتـدا در         . شـده اسـت   ده سـاله شـركتها اسـتفاده         مقطعي براي ميانگين  

 نهايي  براي تجزيه وتحليل مهيا گرديده و سپس تجزيه و تحليل EXCELصفحات گسترده
  .شده است انجام SPSSو تحليل همبستگي توسط نرم افزار 

  

  ي تحقيقها فرضيه

قابليـت  (ي حسابداري كيفيـت     ها  قابليت اثبات و رعايت بي طرفي و عينيت در اندازه گيري          
از معيارهاي كيفيت اقلام    . برد  مي اطلاعات منعكس در صورتهاي مالي اساسي را بالا       ) اتكاء

و اقلام تعهدي سرمايه در گـردش غيرعـادي بـراي عمليـاتي كـردن               تعهدي، محافظه كاري    
ي قابليت  ها  براي بررسي عكس العمل بازار به ويژگي      . شود  مي ويژگي قابليت اتكاء استفاده   

  : يي به شرح زير تدوين گرديده استها  و پيشينه تحقيق فرضيهها اتكاء براساس تئوري
 كيفيت سود بـالا مبنـي بـر قابليـت            در پرتفوي شركتهايي با    )ERC(ضريب واكنش سود   .1

قابليـت اتكـاء    ( پرتفوي شركتهايي با كيفيـت سـود پـايين         ERCاتكاء اطلاعات، بيشتر از     
 .مي باشد)پايين

 R2ر پرتفــوي شــركتهايي بــا قابليــت اتكــاء بــالا، بيــشتر ازد) R2(قـدرت توضــيحي ســود   .2
 .باشد  ميپرتفوي شركتهايي با قابليت اتكاء پايين

 . و ويژگي كيفي قابليت اتكاء اطلاعات ارتباط وجود دارد سهام عادييههزينه سرمابين  .3
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  ها گيري متغيرهاي تحقيق و مدل آزمون فرضيه اندازه

از معيارهـاي خطـاي      اتكـاء بـودن،      دراين تحقيق براي كاربردي كردن ويژگي كيفـي قابـل         
بـراي   اي   دهبرآورد اقلام تعهدي و سرمايه در گردش تعهدات غيـر عـادي بـه عنـوان نماين ـ                

يد بودن و همچنين از معيار محافظه كـاري بـه عنـوان نماينـده اي                يصداقت در بيان و قابل تا     
مـدلهاي  باشـند و      مـي   كـه متغيرهـاي مـستقل تحقيـق نيـز          براي احتيـاط اسـتفاده شـده اسـت        

  .محاسباتي آنهادر زير آورده شده است

  )يكيفيت اقلام تعهد(معيار خطاي برآورد اقلام تعهدي) 1(مدل 

ه دادند براي بررسي كيفيـت اقـلام تعهـدي          ي ارا  ]9[در اين تحقيق از مدلي كه دكو و ديچيو        
 و جريـان    1 در اين مدل رگرسيوني ارتباط بين تعهدات سـرمايه در گـردش            .شود  مي استفاده

ايـن مـدل در يـك       . گيـرد   مـي   گذشته، حال و آينده مورد بررسي قـرار        2وجوه نقد عملياتي  
  . گيرد  ميبراي شركتهاي نمونه مورد ارزيابي قرارسري زماني ده ساله 

)1(            WCAC(t) = y0 + y1 OCF(t-1) + y2 OCF(t)+y3 OCF(t-1)+  

WCAC :    3اقلام تعهدي سـرمايه در گـردش سـال جـاري، OCF(t-1))    جريـان وجـه نقـد
  OCF(t+1) و جريان وجه نقد عملياتي براي سال جاري OCF(t)عملياتي براي سال گذشته، 

ازمعادله بالايك ارزيـابي    ها  انحراف معيار باقيمانده   .عملياتي براي سال آتي    جريان وجه نقد  :
   ]9[ .باشد  ميمعكوس ازكيفيت اقلام تعهدي

  تعهدات سرمايه در گردش غير عادي )2(مدل 

سرمايه در گردش تعهدي غير عادي را بـر اسـاس اخـتلاف بـين               ) 2001 (4 دوفوند و پارك  
عهدي واقعي و مورد انتظار برآورد كردند در مـدل آنهـا رابطـه اي بـين                 سرمايه در گردش ت   

به پيـروي از دفونـد و پـارك سـرمايه در            . ردش دوره قبل و فروش برقرار است      سرمايه درگ 
   ]8[شود  ميعادي اينگونه محاسبهگردش تعهدات غير 

)2(                 AWCA – DPt = WCt - [ (WC t-1 / St-1) * St ]  
AWCA – DPt : عادي شركت سرمايه در گردش تعهدي غيرiدر سال t   

                                                 
1  . Working  capital accruals 

2. Operating cash flow 
  تغيرات در مانده وجه - بدهيهاي جاري  تغييرات در-هاي جاري تغييرات در دارايي(= اقلام تعهدي سرمايه در گردش   3

  .) استهلاك+هاي بلند مدت  تغييرات در حصه جاري بدهي -نقد 

4. Defond & Park 
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WCt : شركت1سرمايه در گردش غير نقدي  i در سالt  

St :فروش شركت  i در سالt  

و تنهـا يـك فرمـول       مدل فوق يك مدل رگرسيوني نيست        شود  مي همانطور كه ملاحظه  
ارزيـابي  باشد كه بايد براي هر شركت در هر سال محاسبه شود و معيـار يـك                   مي محاسباتي

  .باشد  ميمعكوس از قابليت اثبات و قابل تاييد بودن

  معيار محافظه كاري) 3(مدل 

ه ي ـ به عنوان معياري براي محافظـه كـاري ارا  1997در اين تحقيق از معياري كه باسو درسال     
باشد و در قالب واكنش       مي  اين معيار بيانگر عدم تقارن زماني سود       .كرده استفاده شده است   

 واصـله در طـول يـك دوره    )ي مثبت و منفي سـهام ها بازده(به اخبار خوب و بد    سود نسبت   
  .]12[معرفي شد

)3(             E =β0 + β1  NEG + β2 RET + β3 NEG * RET + ε   
Conservatism = -(β2  +  β3 )/β2 

E :                  سود قبل از اقلام غير مترقبه كه براي استاندارد شدن بـر ارزش بازارسـهام در ابتـداي
  شود  ميقسيمدوره ت

 RET : بازده سهام شركت  
 NEG :    ي منفي در نظر گرفته شده كه اگر بازده شركت         ها  به عنوان شاخصي براي بازده

  .باشد  ميمنفي باشد برابر با يك و در غير اينصورت برابر با صفر
پاسـخ سـود را    β2  +  β3 ي مثبت و ها  پاسخ سود را نسبت به بازدهβ2در اين رگرسيون 

محافظه كاري در اين مدل بيـانگر ايـن اسـت           . كند  مي ي منفي اندازه گيري   ها  ه بازده نسبت ب 
 بنابراين كسر فوق با علامت منفي هرچه بزرگتر باشـد  ،β3>0  + يعني β2  +  β3>+  β3 كه 

اين مدل دريك سري زماني ده ساله براي        .باشد  مي نشانه محافظه كاري كمتر و برعكس آن      
ه بررسي شده و چون هرچه كسر فوق بيشتر شود دليل بر محافظـه              هر يك از شركتهاي نمون    

توان بيان نمود كه مـدل محافظـه كـاري فـوق يـك ارزيـابي                  مي كاري كمتر است در نتيجه    
  .باشد  ميبودنتكاء  امعكوس از ويژگي كيفي قابل

                                                 
  گردش غير نقدي به صورت زير محاسبه مي گرددسرمايه در . 1

  ])دت بدهيهاي كوتاه م–بدهيهاي جاري  (– ) نقد و سرمايه گذاريهاي كوتاه مدت وجه–هاي جاري  دارايي(  [
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د، متغيرهاي وابسته اين تحقيق كه براي ارزيابي واكنش بازار مورد استفاده قرار گرفته ان             
  .باشد  ميو هزينه سرمايهضريب واكنش سود 

  ضريب واكنش سود) 4(مدل 

 ضريب واكنش سود كه واكنش بـازار بـه تغييـرات سـود هـر سـهم را مـورد سـنجش قـرار                       
از طريـق رگرسـيون      باشـد و    مـي   براي ارزيابي كيفيت سـود     ها  دهد يكي از بهترين روش     مي

باشد كه تاچه حد اطلاعـات        مي ين مسئله آيد بيان كننده ا     مي قيمت و سود هر سهم به دست      
 به  1گذارد و مدل ارزيابي آن بر اساس مدل اوهلسون          مي مربوط به سود در قيمت سهام تاثير      

   ]8[.باشد  ميصورت زير
)4(  Price = δ0 +δ1 BVE + δ2 EPS + δ4 (EPS * DE) + δ5 (EPS *EVAR) + ψ 

Price       قيمت هر سهم در پايان سال مالي، BVE   دفتري هر سـهم    ارزش، EPS     سـود هـر
 EVAR  و سـهام  صـاحبان  نسبت بدهي به حقوقDE ، باشد  ميسهم قبل از اقلام غير مترقبه
  درصد تغييرات سود هرسهم

دو متغير ريسك و رشد به معادله اضافه شـدند تـا            ) 1999 (2به پيروي از بارت و ديگران     
  .باشد  ميEPS مدل ضريب متغير مورد نظر در اين. ديگر كنترل شود متغيرهاي اثرات

  هزينه سرمايه) 5(مدل 

شود كه نرخ بـازده     ه شده باعث مي   يام در اطلاعات ارا   با توجه به اينكه اطلاعات صحيح و ابه       
مورد انتظار سرمايه گذاران بالا رود و درنتيجه ريسك اطلاعات، نرخ بازده مـورد انتظـار را                 

ي كيفـي اطلاعـات بتوانـد در        هـا   كه ويژگـي  رود    مي دهد بنابراين انتظار    مي تحت تاثير قرار  
  ]10[.برآورد بازده مورد انتظار تاثير گذار باشد
 در اين مـدل بـا       توان از مدل زير به دست آورد        مي بر اساس مدل گوردن قيمت سهام را      

  ]4.[ن آن را به صورت زير محاسبه نمودتوا  مي، معرف هزينه سرمايه باشد،kفرض اينكه 
)5(                               P0 = D0 (1+g) /(k-g) 

K=(D1/ p 0)+g  
D 1        ايه از محـل   سود نقدي پرداخت شـده بـراي هـر سـهم پـس از كـسر افـزايش سـرم

   نرخ رشد  g، قيمت هر سهم در ابتداي سالp0 ،مطالبات و آورده نقدي
  .سود تقسيمي، كه معادل ميانگين هندسي نرخ رشد سود تقسيمي است

                                                 
1. Ohelsons 
2. Barth, et al  
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   اتكاء بودنرگرسيون هزينه سرمايه با ويژگي كيفي قابل) 6(مدل 

اسـتفاده  ، بـا     ارتبـاط بـين متغيـر وابـسته بـا هـر سـه متغيـر مـستقل                  ،براي آزمـون ايـن فرضـيه      
  گيرد  ميازرگرسيون چند متغيره زير به طور جداگانه مورد بررسي قرار

k= α + β1 Reliability + β2 Size + β3 Bm + ε         6( ) 

عـادي از   ابليت اتكاء و هزينه سرمايه سـهام         بالا براي ارتباط بين ويژگي كيفي ق       در مدل 
آيـد و     مـي  دسـت  بـه    هـا   شركت كه از لگاريتم ارزش دفتري دارايي       متغيرهاي كنترل اندازه  

  .استارزش بازار سهام استفاده شده  ارزش دفتري سهام به همچنين
SIZE = LOG (ASSET BV)              BM =  Stock BV / Stock MV 

 
Reliability تعهـدات سـرمايه درگـردش        به عنـوان كيفيـت اقـلام تعهـدي         )6(  درمدل ،

  .شود  ميبه طور جداگانه در نظر گرفتهعادي و محافظه كاري، غير
  

  ها نتايج آزمون فرضيه

ي تحـت بررسـي محاسـبه       هـا   به منظور تجزيه و تحليل اطلاعـات، ابتـدا آمـار توصـيفي داده             
   .ه شده استيي مركزي و پراكندگي اراها  شاخص1نگاره گرديد و در 

  ي توصيفيها جدول آماره. 1نگاره 

  كميت آماري

  متغير
  كوچكترين  بزرگترين انحراف معيار ميانگين

WCAC  0,01188 0,02388 0,1996 0,001231  

AWCA 29260 17168,04 1169509 159535-  

CONSERVATISM  0,139- 5,027 14,47 18,7-  

PRICE 8844,39 8452,44 43106,3 1300,13  

EPS  1316,799 901,955 4014,13 185,63  

BE  2302,3 1615,52 14640,47 205,707  

EVAR  0,35821 2,448 22,846 2,399-  

DE  39,078 197,33 1747,17 0,12028  

K 0,14024 0,09561 0,5367 0,00108  

Log (asset)  5,529 0,58017 4,5247 7,5532  

BM 
  0,4448 3,6629 2,369 0,0174  
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 ابتدا معيارهـاي مربـوط بـه قابليـت اتكـاء، محاسـبه شـده                 و دوم  براي آزمون فرضيه اول   
 و  گـردد   مـي  وسپس دو پرتفوي بر اساس ويژگي كيفي قابليت اتكـاء بـالا و پـايين تـشكيل                

هـر دو    ERCشـود و سـپس        مـي  براي هر دو پرتفـوي انجـام      ) 4(رگرسيون چند متغيره مدل     
  .گيرد  مي اين رگرسيونها مورد مقايسه قرارفويپرت

  . نشان داده شده است4و3،2ي ها ارهنتايج حاصل از اين آزمونها در نگ

   جدول آزمون پرتفوي شركتهاي باقابليت اتكاء بالا.2نگاره 

  نشان سود باقابليت اتكاء بالا    شركتهاي  را بر پرتفوي   4نتايج برآورد مدل    كه   2 نگاره   در
 در سطح يك درصد بالاتر است و فرض خطي بودن           Fتاندارد   از آماره جدول اس    Fدهد   مي

معنا دار بـوده و همچنـين       % 99يد شده،درنتيجه مدل رگرسيون برآورد شده در سطح       يمدل تا 
R2  وR2    دهد كه برازش مـدل بـه نحـو بـسيار مطلـوبي               مي  نشان ، تعديل شده مدل رگرسيون

 نيـز عـدم همبـستگي بـين         1,5صورت گرفته است و همچنين مقدار دوربين واتسن بـا عـدد             
  .دهد  مي را نشانها خطا

 معنـا   EPS*EVARو   EPS، BVEي  ها  دهد كه ضرايب متغير     مي  نشان tبررسي آزمون   
كه متغير مورد نظر ERC باشد و  مي بالاترt آنها از آماره جدول استاندارد tباشد زيرا   ميدار
 β= 0توان فرض   مي tجه به آماره    باشد كه با تو     مي 11,115 برابر با    )EPSضريب(باشد    مي ما

  .باشد  مياطمينان معنا دار% 99در نتيجه مقدار به دست آمده با . اطمينان رد نمود% 99را با 

 t p-valueآماره   ضريب  متغير

CONSTANT 1315,49  0,907  0,369  

EPS  11,115  13,247  0,000  

BE  2,407-  3,431-  0,001  

EPS*DE  0,016-  0,205-  0,838  

EPS*EVAR  0,181-  2,624-  0,012  

R2  0,874  آماره F 83,136  

Adj-R2  0,836  p-value  0,000  

1,5    Durbin Watson =  
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  هاي باقابليت اتكاء پايين  جدول آزمون پرتفوي شركت.3نگاره 

 t p-valueآماره   ضريب  متغير

CONSTANT 1796,56  2,694  0,011  

EPS  4,372  6,027  0,000  

BE  0,302-  2,174-  0,037  

EPS*DE  0,034  0,428  0,627  

EPS*EVAR  0,374  0,367  0,716  

R2  0,784  آماره F 29,105  

Adj-R2  0,757  p-value  0,000  

1,9Durbin Watson =  

  

 را بر پرتفوي شركتهاي با قابليت اتكـاء پـايين سـود             4 كه نتايج برآورد مدل      3نگاره   در
 در سطح يك درصد بالاتر است و فرض         Fماره جدول استاندارد     از آ  Fآماره   دهد  مي نشان

معنا دار بوده   % 99يد شده،درنتيجه مدل رگرسيون برآورد شده در سطح       يخطي بودن مدل تا   
دهد كه برازش مدل به نحـو بـسيار           مي  نشان ، تعديل شده مدل رگرسيون    R2و  R2و همچنين   

نيـز عـدم    1,911سن بـا عـدد      مطلوبي صـورت گرفتـه اسـت و همچنـين مقـدار دوربـين وات ـ              
ي هـا   دهد كه ضرايب متغيـر      مي  نشان tبررسي آزمون    .دهد  مي  را نشان  ها  همبستگي بين خطا  

EPS، BVE      باشد زيرا     مي و ضريب متغير ثابت معنا دارt          آنها از آمـاره جـدول اسـتاندارد t 
باشـد    مـي 4,372 برابر با )EPSضريب(باشد   ميكه متغير مورد نظر ماERC باشد و  ميبالاتر

در نتيجـه مقـدار بـه       . اطمينـان رد نمـود    % 99 را بـا     β= 0توان فرض   مي tكه با توجه به آماره      
  .باشد  مياطمينان معنا دار% 99دست آمده با 



 1388، زمستان 58، شماره 16بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

 

14  

   جدول مقايسه دو پرتفوي.4نگاره 

  پرتفوي باقابليت اتكاء پايين  پرتفوي باقابليت اتكاء بالا

  t p-valueمارهآ  ضريب  t p-valueآماره  ضريب  متغير

CONSTANT  1315,4  0,907  0,369  1315,49  0,907  0,369  

EPS  11,115  13,247  0,000  11,115  13,24  0,000  

BE  2,407-  3,431-  0,001  2,407-  3,431-  0,001  

EPS*DE  0,016-  0,205-  0,838  0,016-  0,205-  0,838  

EPS*EVAR  0,181-  2,624-  0,012  0,181-  2,624-  0,012  

R2 0,874 0,784
 

Adj-R2 0,836 0,757
 

  
در پرتفوي با قابليـت اتكـاء بـالا          ERCشود ضريب     مي  مشاهده 4همانطور كه در نگاره     

باشد و همچنـين قـدرت توضـيحي سـود            مي بيشتر از پرتفوي شركتهاي باقابليت اتكاء پايين      
)R2 –     فـوي باقابليـت     در پرتفوي باقابليت اتكاء بالا بيـشتر از پرت         ) از رگرسيون قيمت و سود

  .شود  ميدر نتيجه فرضيه اول و دوم تحقيق پذيرفته. باشد  مياتكاء پايين
همـانطور كـه   . نـشان داده شـده اسـت     7و6،5ي  ها  نگارهسوم در   ي فرضيه   ها  نتايج آزمون 

 . براي هر سه متغير به صورت جداگانه انجـام شـد           ،)6(گفته شد رگرسيون چند متغيره مدل       
 Fآمـاره   . هزينه سرمايه نشان داده شـده اسـت       كيفيت اقلام تعهدي و     ارتباط بين    5در نگاره   

اطمينـان معنـا دار بـوده در نتيجـه مـدل            % 99دهد كه نيكويي برازش مدل در سطح          مي نشان
شـود و دوربـين واتـسون بـا           مـي  برآورد شده معنا دار بوده و فرض خطي بودن مدل پذيرفته          

 p-valueو همچنـين بـا توجـه بـه          . باشـد  ي م ـ هـا    حاكي از عدم همبستگي خطا     2,308مقدار  
  .باشد  ميضريب همبستگي و ضريب تعيين مدل معنا دار
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   آزمون كيفيت اقلام تعهدي و هزينه سرمايه.5نگاره

 t p-valueآماره   ضريب  متغير

CONSTANT 0,409  4,694  0,000  

SIZE  0,059-  4,615  0,000  

BM  0,112  3,874-  0,000  

WACA  0,894  1,330  0,187  

R2  0,314  آماره F 13,139  

Adj-R2 0,290  p-value  0,000  

2,279    Durbin Watson =  

  
-pمـي باشـد كـه بـا توجـه بـه             0,894باشد برابر     مي  كه مورد نظر ما    WACAاما ضريب   

value           تـوان    مـي  در نتيجـه  .شود  مي تأييد آن احتمال اينكه ضريب مورد نظر برابر صفر باشد
  . نه سرمايه با كيفيت اقلام تعهدي ارتباط نداردبيان نمود كه هزي

  آزمون تعهدات سرمايه درگردش غير عادي و هزينه سرمايه. 6 نگاره

 t p-valueآماره   ضريب  متغير

CONSTANT 0,445  0,085  0,000  

SIZE  0,064-  0,000  0,000  

BM  0,107  0,024  0,000  

AWCA 1,07  0,015  0,039  

R2  0,334  آماره F 14,390  

Adj-R2  0,311  p-value  0,000  

2,179    Durbin Watson =  
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داده  ي نـشان  و تعهدات سرمايه در گردش غير عـاد        هزينه سرمايه  ارتباط بين    6در نگاره   
دهد كه نيكويي بـرازش مـدل         مي  نشان Fشود، آماره     مي مشاهده  همان گونه كه   .شده است 
ل برآورد شده معنا دار بوده و فرض خطـي          اطمينان معنا دار بوده در نتيجه مد      % 99در سطح   

 آن ضـريب همبـستگي و ضـريب         p-valueشود و همچنين با توجه به         مي بودن مدل پذيرفته  
 حـاكي از عـدم همبـستگي        2,176دوربـين واتـسون بـا مقـدار         . باشـد   مي تعيين مدل معنا دار   

  .باشد  ميها خطا
آن نيز نشانه معنـا دار       p-valueباشد كه     مي AWCA، 1,1 ضريب   ،و در قسمت ضرايب   

باشد و علامت مثبت اين معيـار نـشانه ارتبـاط مـستقيم آن بـا           مي بودن ضريب به دست آمده    
  . باشد  ميهزينه سرمايه
 نـشان داده شـده اسـت و بـا           هزينه سـرمايه  ارتباط بين معيار محافظه كاري و        7در نگاره   

باشد نيكويي برازش مدل در سـطح         مي  كه با لاتر از آماره جدول استاندارد       Fتوجه با آماره    
 و ضـريب     ضـريب همبـستگي    ،p-valueاطمينان معنا دار بوده و همچنـين بـا توجـه بـه              % 99

 باشد و عدد دوربين واتسون نيز حاكي از عدم همبستگي بـين خطاهـا            مي تعيين مدل معنا دار   
   .باشد مي

  هزينه سرمايهآزمون معيار محافظه كاري و . 8 نگاره

 t p-valueاره آم  ضريب  متغير

CONSTANT 0,044  1,551  0,124  

SIZE  0,019  4,060  0,000  

BM  0,102  2,192  0,031  

CONSERVATISM 0,015  1,493-  0,140  

R2  0,222  آماره F 8,164  

Adj-R2 0,195  p-value  0,000  

2,168    Durbin Watson =  
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ر محافظه كاري با توجـه      ضريب معيا گردد كه     مي ه شده ملاحظه  يبا توجه به ضرايب ارا    
= 0( معنا دار نيز نمي باشد و فرض اينكه ضريب اين متغير برابر بـا صـفر باشـد                  ، آن tبه آماره   

β( متغير مـورد نظـر       آزمون انجام شده عدم ارتباط     توان پذيرفت در نتيجه با      مي  را)  محافظـه
 .شود  ميبا هزينه سرمايه پذيرفته)كاري

تعهدات سرمايه در گـردش غيـر       ( سرمايه تنها با يك معيار     هزينه  ارتباط ا توجه به اينكه   ب
 اثبات شد نمـي تـوان ارتبـاط بـين            اطلاعات ه شده براي قابليت اتكاء    ياز سه معيار ارا   ) عادي

م با توجه به اينكـه  دوفرضيه هزينه سرمايه با ويژگي كيفي قابليت اتكاء را پذيرفت در نتيجه    
  .شود  مي رد،ينه سرمايه ارتباط نداشتند با هز بودني قابل اتكاءها اكثر معيار

  
  تحليل نتايج

در تـصميم گيـري سـرمايه       )قابليت اتكـاء  (ارزيابي يكي از اجزاء كيفيت سود     اين تحقيق   در  
براي كاربردي كردن ويژگي كيفي قابليت اتكاء از معيار         . گذاران مورد بررسي قرار گرفت    

ادي و همچنـين از معيـار محافظـه         برآورد اقلام تعهدي و سرمايه در گردش تعهـدات غيرع ـ         
ي اول و دوم نشان داد كه ضريب        ها  فرضيهنتايج حاصل از آزمون     . كاري استفاده شده است   

بر قابليـت اتكـاء اطلاعـات نـسبت بـه      واكنش سود در پرتفوي شركتهاي با كيفيت سود بالا     
يج حاصـل از     بيشتر است كه نتـا     )قابليت اتكاء پايين  (پرتفوي شركتهاي با كيفيت سود پايين     

ــيه ــون فرضـ ــا آزمـ ــابق هـ ــق ي اول و دوم مطـ ــايج تحقيـ ــاروآنتـ ــدپور و و )2006(بـ  احمـ
مربـوط بـودن و قابـل اتكـاء     ( مبني بر تاثير هر دو ويژگـي كيفـي اطلاعـات           )1387(احمدي

به عبارت ديگـر افـزايش كيفيـت سـود، اطلاعـات            . باشد  مي بر كيفيت سود شركتها،   ) بودن
كـه  م تحقيق   سوفرضيه  . دهد  مي فعان و فعالان بازار سرمايه قرار     سودمندتري را دراختيار ذين   

به بررسي ارتباط بين هزينه سرمايه سهام عادي و ويژگي كيفي قابليـت اتكـاء اطلاعـات در                  
تحقيـق   كـه مطـابق بـا        بورس اوراق بهادار تهران پرداختـه اسـت مـورد تاييـد قـرار نگرفـت               

بـا معيـار محافظـه كـاري و كيفيـت اقـلام       ه يهزينـه سـرما  مبني بر عدم ارتبـاط     )2006(باروآ
 در تحليـل    .همخـواني دارد  ) 1385(  و همكـاران   كردسـتاني  تحقيق   ولي با تعهدي نمي باشد    

ن اظهار نمود كـه ويژگـي كيفـي قابـل اتكـاء      توا  مي،ي انجام شدهها با توجه به آزمون نتايج  
وانــد مطلوبيــت  تنهــايي نمــي تبــه  اطلاعــاتي كيفــيهــا عنــوان يكــي از ويژگــي بــودن بــه

پور  و احمـد   )2006(با توجه به تحقيق باروآ      حاصل نمايد  ها  گيري را در تمامي زمينه     تصميم
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تـوان بيـان      مي كه به بررسي هر دو جنبه ويژگي كيفي اطلاعات پرداختند          )1387(و احمدي 
ي كيفي از   ها   بايد تمامي ويژگي   ،ها  نمود كه براي سود مندي تصميم گيري در تمامي زمينه         

را مد نظر قـرار داد و تنهـا وجـود يكـي ازاجـزاي               ...  قابل مقايسه بودن و    ،له مربوط بودن  جم
نمــي توانــد تــاثير زيــادي در تــصيم گيــري اســتفاده كننــدگان از كيفــي اطلاعــات ويژگــي 

  .صورتهاي مالي داشته باشد
  

  پيشنهادات

  :شود   ميي انجام شده پيشنهادها با توجه به نتايج به دست آمده و تحليل
ي مبــادرت نمايــد كــه هــا هيئــت اســتانداردهاي حــسابداري مــالي بــه تــدوين اســتاندارد ) 1

و براي استانداردهايي كـه امكـان       . ي كيفي اطلاعات در راستاي آن رعايت گردد       ها  ويژگي
  .ل شودييي قاها آورد كنترل  ميي كيفي و دستكاري سود را فراهمها كاهش ويژگي

بيشتر و افشاي كامل تـر روشـهاي بكـار گرفتـه بـراي              ضرورت تبيين و تشريح اطلاعات       )2
محاسبه سود حسابداري، به منظور اطمينان دهي به استفاده كنندگان از اين صورتهاي مـالي               

  .درجهت دستيابي به اطلاعات قابل اطمينان
  

  ي تحقيقها محدوديت

ج و قابليت   برخي از محدوديتهايي كه در اجراي تحقيق وجود داشته و در تعبير و تفسير نتاي              
  :باشد  ميتعميم آن بايد مد نظر قرار گيرند به شرح زير

لـذا كيفيـت قابليـت     ،ي مالي بواسطه آثار تـورم تعـديل نـشده اسـت        ها  اقلام صورت  .1
ــلام  ــسه اي اق ــيمقاي ــا       م ــايج را ب ــيم نت ــذارد و تعم ــر گ ــق اث ــايج تحقي ــر نت ــد ب توان

  .يي همراه سازدها محدوديت
يكـي   ايـن  و  اسـت   شـده  هـا    محدود كـردن نمونـه     دسترسي به تمامي اطلاعات باعث     .2

باشد كه امكان تعميم نتـايج بدسـت          مي ي احتمالي اين تحقيق   ها  ديگر از محدوديت  
 .دهد  ميآمده را تحت تأثير قرار
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