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  چكيده
گـذاران    بورسي تحت فـشار مـستمر سـرمايه   هاي  شركت  مديران ،"طلبانه  فرضيه رفتار فرصت  "طبق  

نـد محاسـبه سـود مداخلـه        ي در فرآ  منـافع خـود،   حفـظ   براي دستيابي به عملكردهـاي خـاص و نيـز           
 ما با اسـتفاده از سـه مشخـصه پايـداري            ،در اين تحقيق  . كنند و كيفيت سود را كاهش مي دهند         مي

اقلام تعهدي، خطاي برآورد در فرآيند تعهدي و شيوع مديريت سـود بـه بررسـي تفـاوت كيفيـت                    
 اوراق بهـادار    هـاي بـورس      شركت در دو مقطع قبل و بعد از درج نام آنها در فهرست نرخ              40سود  

هـدف، ترسـيم تـأثير مالكيـت عمـومي سـرمايه در             .  پرداختيم 1387 الي   1381هاي    تهران طي سال  
بـراي آزمـون فرضـيات تحقيـق از         . هـا اسـت     بورس اوراق بهادار تهـران بـر كيفيـت سـود شـركت            

 نتيجه اين تحقيق نـشان . رگرسيون چند متغيره، آزمون تي زوجي و آزمون ويلكاكسون استفاده شد      
هـاي بـورس اوراق    ها پس از درج نـام آنهـا در فهرسـت نـرخ      داد كه پايداري اقلام تعهدي شركت     

بهادار تهران كاهش يافته است، اما خطاي بـرآورد اقـلام تعهـدي و شـاخص هـاي مـديريت سـود                      
بنابراين بـا توجـه بـه كـاهش         . ها پس از درج در بورس با قبل از آن تفاوت معناداري ندارد              شركت

هـاي ايـن تحقيـق بـا فرضـيه            اقلام تعهدي  كه به مثابه كاهش كيفيت سود مي باشد، يافتـه            پايداري  
  . يستطلبانه ناسازگار ن رفتار فرصت

  
، ت سـود ، کيفيت سـود، اقـلام تعهـدی، مـديري        بورس اوراق بهادار تهران   : هاي كليدي   واژه

  فرضيه رفتار فرصت طلبانه
  
  Email: masoud.gholamzade@gmail.com             : نويسنده مسئول∗
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  مقدمه
. شود يفيت گزارشگري مالي محسوب مي يكي از معيارهاي بهبود ك   سود حسابداري  كيفيت

گيـري    توانـد معيـار سـنجش سـودمندي بـراي انـدازه             تحقيقات زيادي نشان داد كه سود مي      
اي از عوامل قرار      بداري تحت تأثير مجموعه   كيفيت اطلاعات حسا  . ها باشد   عملكرد شركت 

هاي مديران براي مديريت اعداد و ارقام گزارش شده    از آنها ريشه در انگيزه     برخيدارد كه   
 اوراق بهـادار    پذيرشهاي مديريتي براي تعديل سودها ممكن است تحت تأثير            انگيزه. دارد

و (شگري مـالي     كيفيت گزار  نه،طلبا  طبق فرضيه رفتار فرصت    . باشدشركت در بازار سرمايه     
و متعاقبـاً عرضـه   (هـاي بـورس    ها پس از درج نام آنها در فهرست نرخ        شركت) كيفيت سود 

تحـت  نسبت به قبل آن كه مالكيت خصوصي يا عمومي خارج از بورس اسـت،               ) سهام آنها 
 در اين تحقيق تفاوت بـين كيفيـت سـود         . يابد  ميفشارهاي بازار و نيز منافع مديريت كاهش        

هـا در فهرسـت       شركتمقطعي كه نام    ) 1: داديممورد بررسي قرار    در دو مقطع     را   ها  شركت
مقطعـي كـه    ) 2و  ) هاي بورسي   شركت(هاي بورس اوراق بهادار تهران درج شده است           نرخ

هـاي    شركت(رج نشده است    هاي بورس اوراق بهادار تهران د        در فهرست نرخ   ها  نام شركت 
 كيفيـت   ومي سرمايه در بورس اوراق بهـادار بـر         مالكيت عم  هدف ترسيم تأثير  ). غيربورسي

با توجه به تمركـز موضـوع بـر كيفيـت سـود و كيفيـت متفـاوت بـين                     .استها    سود شركت 
تواند درك ما را نسبت به اين مـسأله           هاي بورسي و غيربورسي، نتايج اين تحقيق مي         شركت

 مالي اثرگذار است، افزايش     هاي مديران براي كيفيت سود بر گزارشگري        كه چگونه انگيزه  
  .دهد

  
  پيشينه تحقيق

 هـاي اخيـر     ترين تحقيقات انجام شده طي سـال         يكي از مهم   ]3 [تحقيق شيواكومار و ري بال    
نـشان  هاي تحقيـق آنهـا        يافته. زمان عرضه اوليه عمومي است    در زمينه بهبود كيفيت سود در       

كـه     مبنـي بـر ايـن      -) 1998 (كه شواهد مديريت سود در تحقيق وونگ، تئو و ولـچ           دهد  مي
كننـد تـا قيمـت        طلبانـه سـود را متـورم مـي          صورت فرصت   ها در زمان عرضه اوليه به       شركت

سازي سـود در    غيرقابل اتكا بوده و شواهد متورم  -]10[عرضه اوليه را تحت تأثير قرار دهند        
 به مقايسه   ]7[ ولي، هاين و كتز   گي  .زمان عرضه اوليه از قابليت اتكاي اندكي برخوردار است        

هـاي سـهامي      شـركت ) 1: كيفيت سودهاي گزارش شده توسط سه نـوع شـركت پرداختنـد           
ــيچ  ــه اوراق قرضــه خاصــي كــه ه ــه گون ــشر نكــرده  اي هــم ب    باشــند،  صــورت عمــومي منت
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صورت عمومي منتشر كرده باشـد        هاي سهامي خاصي كه اوراق قرضه خود را به          شركت) 2
مـومي منتـشر كـرده      صـورت ع    اق قرضـه خـود را بـه       هاي سهامي عامي كه اور      شركت) 3و  

اي مـورد ارزيـابي       صـورت مقايـسه     هاي فوق به    در گروه » طلبانه مديران    فرصت رفتار«. باشند
هـاي    انگيـزه هاي سـهامي عـام   د كه مديران شركتآنها به اين نتيجه دست يافتن . قرار گرفت 

ودمندي گزارشـگري مـالي را      بيشتري براي مديريت سود دارند كه اين امر قابليت اتكا و س           
 در خـارج از     برخي از تحقيقات انجام شده     ). انهطلب   فرصت  رفتار تأييد فرضيه (دهد    يتقليل م 

 محـدود    به صنايعي  هاي بورسي و غيربورسي     كشور در رابطه با تفاوت كيفيت سود شركت       
 بنابراين  ).از جمله بانكداري و بيمه    ( كه قوانين و مقررات خاص بر آنها حاكم است           شود  مي

آفرين است، با توجه به تمركز صنعت لحاظ شده در نمونه و مـسائل                اگرچه نتايج آنها بينش   
سـادگي بـه سـاير صـنايع تعمـيم            تواند به   منحصر به فرد گزارشگري مالي در اين صنايع نمي        

هـايي از ايـن تحقيقـات          نمونه ]9[  و تحقيق پنو و سايمون     ]5[ تحقيق بتي، ك و پتروني    . يابد
هـاي خـارج از بـورس اوراق بهـادار            دليل دسترسي محدود به اطلاعات شركت       به  .باشند  مي

تحقيقات انجام شده در ايـران محـدود بـه بررسـي     ، )اطلاعات قبل از ورود به بورس    (تهران  
پذيرش اوراق بهادار در بورس بر هموارسازي سود و نيز مديريت سود در زمان عرضه اوليه         

 ديگر كيفيت سود در دو مقطع قبل و بعد از درج مقايسه نـشده  يها شاخص و  شود  سهام مي 
نسبت ضريب تغييـرات    ( با استفاده از شاخص ايكل       ]2[  و ايران دوست   يگانهحساس     .است

 بـه   )غييـرات نوسـان در سـري زمـاني فـروش          نوسان در سري زماني سود به نسبت ضـريب ت         
بهادار تهران بر هموارسازي سود ها در بورس اوراق  تأثير پذيرش شركت شواهدي در مورد    

  .دست نيافتند
 با استفاده از مدل تعديل شده جونز بـه بررسـي   ]1[براهيمي كردلر و حسني آذردارياني  ا

 پذيرفتـه شـده در بـورس         شـركت  30وليه سهام به عمـوم در       مديريت سود در زمان عرضه ا     
تحقيق نـشان   اين  اصل از   نتايج ح . پرداختند 1380 تا   1378هاي    اوراق بهادار تهران طي سال    

سهام به  عرضه اوليه و سال عرضه اوليه  قبل ازها را در سال  دهد كه مديران، سود شركت      مي
   .كنند عموم مديريت مي

  
  ها يان مسأله و فرضيهب

هاي متنوع حـسابداري، برآوردهـاي        محاسبه سود خالص يك بنگاه اقتصادي متأثر از روش        
در نتيجـه امكـان     . گيـري اسـت     ر طـول دوره انـدازه     هـاي گونـاگون د      حسابداري و قضاوت  
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براســاس نظريــه نماينــدگي، انگيــزه مــديريت از . دســتكاري يــا مــديريت ســود وجــود دارد
دستكاري سود نيـل بـه اهـداف خـويش اسـت كـه در اكثـر مـوارد بـا اهـداف سـهامداران                         

بدسـت  توان گفت، سودي كه يك واحد تجاري در حقيقت  بنابراين مي . باشد  غيرهمسو مي 
لـذا اعتبـار سـود كـه يكـي از           . آورد ممكن است متفاوت از سود گزارش شده آن باشد           مي
سـزايي دارد،     ترين اهداف گزارشگري مالي است و در تعيـين ارزش شـركت نقـش بـه                 مهم

هـا پـس از    كيفيت سـود شـركت   طلبانه، طبق فرضيه رفتار فرصت   .شود مورد ترديد واقع مي  
هاي بورس نسبت به قبل آن كه مالكيت خصوصي يا عمـومي              خدرج نام آنها در فهرست نر     

 ،در مقابـل  . يابـد   خارج از بورس است، تحت فشارهاي بازار و نيز منافع مديريت كاهش مي            
 در اختيـار دارد     ها   شركت ساز و كارهايي براي بهبود كيفيت گزارشگري مالي         سرمايه بازار

هـا، نظـارت    ه گزارشـگري مـالي شـركت   نظارت بورس بر نحو: كه برخي از آنها عبارتند از    
بندي، مطبوعـات     گران، مؤسسات رتبه    توسط حسابرسان داخلي و حسابرسان مستقل، تحليل      

هـا و الزامـات مقرراتـي گونـاگون      ها با ورود به بورس بـا رسـيدگي         شركت. ها  و ساير گروه  
 را  هـاي بورسـي اسـتانداردهاي گزارشـگري بـالاتري           چرا كه اگر شـركت    . شوند  مواجه مي 

ا ب ـ .تأمين نكنند، با تهديد بزرگتري از دادخواهي و اعمال مقرراتي سهامداران روبرو هستند            
تـأثير مالكيـت عمـومي سـرمايه در         توجه به مطالب گفته شده، مسأله مطرح ايـن اسـت كـه              

ها به چه نحوي است؟ به عبارت ديگر، آيـا سـاز     بورس اوراق بهادار بر كيفيت سود شركت      
 را در راستاي حفـظ حقـوق        انهطلب  سرمايه امكان تعديل فرضيه رفتار فرصت     و كارهاي بازار    

هـاي    كيفيت سود در اين تحقيق براساس تعدادي از مشخصه          كند؟  گذاران فراهم مي    سرمايه
دي، خطـاي بـرآورد در فرآينـد      شامل پايداري اقلام تعه    طلبانه   با فرضيه رفتار فرصت    مرتبط

 و  هاي مورد آزمون در ايـن تحقيـق         فرضيه. ده است مديريت سود بررسي ش   شيوع   تعهدي و 
  .شرح زير است به بيان عملياتي آنها

ها پس از درج نام آنهـا در         پايداري اقلام تعهدي گزارش شده توسط شركت      «: 1ضيه  فر
  ».يابد  ميكاهشهاي بورس اوراق بهادار تهران  فهرست نرخ

  :شود سيون زير محاسبه ميپايداري اقلام تعهدي از رابطه رگرگيري  معيار اندازه
titititi:   1مدل  ACCRCFOI ,,2,11, εββα +++=+  

، جزء تعهـدي سـود عمليـاتي كـه از طريـق تغييـر در                ACCR ، سود عملياتي  ،OIكه در آن    
 نقـدي جـزء  ، CF  وشـود  مـي گيـري     انـدازه  t به سال    t-1از سال   هاي عملياتي     خالص دارايي 
 مجمـوع   بـا هـاي عمليـاتي برابـر         دارايي .باشد  مي OI-ACCR كه برابر با      است سود عملياتي 
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مـدت و بلندمـدت و        هـاي كوتـاه     گـذاري   وجه نقد، سـرمايه   (هاي مالي     ها منها دارايي    دارايي
 متغيرهايهمه  .باشد  مي امtسال  نشان دهنده    t و    ام iشركت   بيانگر   i . است )ها  پرداخت  پيش

 .اند   شده زدايي  مقياسابتداي دوره   اتي  هاي عملي    خالص دارايي   در معادله فوق بوسيله    مندرج
تمركز مـا بـر روي      . ه است تعيين شد 2β اقلام تعهدي بوسيله حجم و اهميت        تفاضلينقش    

اجزاي تعهدي سود عملياتي و نيز تفـاوت در ايـن ضـرايب             ضرايب   نقدي و    ضرايب اجزاي 
بيشتر سـود مـستلزم آن اسـت كـه     پايداري . دو گروه شركت بورسي و غيربورسي استبين  

فرضـيه برابـري   . ضرايب اجزاي تعهـدي سـود بيـشتر از ضـرايب اجـزاي نقـدي سـود باشـد              
 بـا اسـتفاده از آزمـون والـد          هدي و نقدي در هر يك از مقاطع قبل و بعد از درج            ضرايب تع 

  .بررسي شده است
 در فهرسـت  ها پس از درج نام آنهـا       خطاي برآورد در فرآيند تعهدي شركت     «: 2فرضيه  

  ».يابد  ميافزايش هاي بورس اوراق بهادار تهران نرخ
 نقـد و اقـلام      هـاي   ثبـات در رابطـه بـين جريـان         هدرج برآورد در فرآيند تعهدي،      خطاي

 مـدل هـاي     مانده   باقي  معيار اين سنجه مبتني بر انحراف    . دهد  تعهدي را مورد بررسي قرار مي     
 خطاي بـرآورد در اقـلام تعهـدي از طريـق     .است] 6 [فرانسيس و همكاران پيشنهادي توسط   

كه با رگرسيون زير قابل تبيين      شود    گيري مي   پذيري اقلام تعهدي اندازه     آن قسمت از نوسان   
  .نباشد

  :2-1 مدل

 
titi

tititititi

PPE
REVCFOCFOCFOTCA

,,5

,41,3,21,10,

εβ
βββββ

++

∆++++= +−  
TCA  ،جـاري هـاي عمليـاتي     كـه برابـر اسـت بـا دارايـي           اقـلام تعهـدي جـاري      مجموع  

هـاي    منهـاي بـدهي  )مـدت  هاي كوتـاه  گذاري نقد و سرمايههاي جاري به كسر وجه     دارايي(
، CFO،  ) جـاري اسـتقراض بلندمـدت      ههـاي جـاري بـه كـسر حـص           بـدهي  ( جـاري  عملياتي
 t-1 از سـال      تغيير در درآمد حاصل از فروش      ،∆tREV،  هاي نقد حاصل از عمليات      جريان

ليــه متغيرهــا در ك .باشــد مــي شهودهــاي ثابــت مــ ناخــالص دارايــي مانــده ،PPE  وtبــه ســال 
 شـيواكومار بـال و      .شده اند زدايي     مقياس t سال    ابتداي هاي  وسيله دارايي رگرسيون مذكور ب  

 در مقابل شناسايي سود در مدل        زيان  شناسايي بندي نامتقارن    از طريق منظور كردن زمان     ]4[
پيشنهاد، ما معادلـه رگرسـيون      دنبال اين    به. اقلام تعهدي مورد انتظار بهبودي را ايجاد كردند       

 تكميل DCFO*CFO و يك متغير به نام DCFOفوق را با افزودن يك متغير مجازي به نام        
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 و در 1 معــادل DCFOعمليــات منفــي باشــد مقــدار  اگــر جريــان نقــد حاصــل از. كــرديم
خطـاي بـرآورد در فرآينـد    گيري   اندازه دوم بنابراين مدل .صورت برابر با صفر است     غيراين

  :عهدي مطابق زير استت
  :2-2 مدل

titititi

titititititi

CFODCFODCFO
PPEREVCFOCFOCFOTCA

,,,7,6

,5,41,3,21,10,

* εββ
ββββββ

+++

+∆++++= +−

زدايي   مقياسt سال  ابتدايهاي كليه متغيرها در رگرسيون مذكور به وسيله مجموع دارايي
انحراف (پذيري  ، نوسان خطاي برآورد در فرآيند تعهديگيري معيار دوم اندازه .دشده ان
پذيري بالاتر  لحاظ منطقي، نوسان به.  استهاي حاصل از رگرسيون مذكور مانده  باقي)معيار

 زيرا .دهد نشان ميتر اقلام تعهدي را  كيفيت پايينهاي نقدي،  رابطه بين سود و جريان
كه  ازآنجايي  .شود  در سود، موجب كاهش كيفيت سود مياقلام تعهديمنظور كردن 

نفسه  ن دهد و فيپذيري عملكرد شركت را نشا تواند نوسان انحراف معيار اقلام تعهدي مي
، ما از پيشنهاد مطرح شده ]8 [)2006ليو و ويسوكي، (دهد  نمي را نشان كيفيت گزارشگري

 و يك معيار نسبي اضافي در مورد كيفيت اقلام تعهدي استفاده كرديم] 11 [توسط وردي
معادله هاي  مانده انحراف معيار باقي: شود  كه بدين صورت تعريف مينموديمايجاد 

  . تقسيم بر انحراف معيار مجموع اقلام تعهدي جاري2-2رگرسيون 
هاي بورس  ها پس از درج نام آنها در فهرست نرخ مديريت سود شركت«): 3فرضيه 

  ».يابد  ميشافزاياوراق بهادار تهران 
 و  هاي نقد واقعي شـركت       و جريان  توانند بدون دستكاري عمليات      مي ها  شركتمديران  

 عمل خود در زمينه گزارشگري مالي، عملكرد اقتصادي شـركت           از طريق استفاده از اختيار    
گيـري    حجم اقلام تعهدي شاخص متداولي براي انـدازه       . را كمتر يا بيشتر از واقع نشان دهند       

هـاي    دسـتكاري فـروش يكـي ديگـر از روش         . ميزان استفاده آنها از اين اختيار عمـل اسـت         
ايـن روش بـه تـلاش       .  اسـت  كتهـاي واقعـي شـر       مديريت سود از طريق دستكاري فعاليت     

مديران براي افزايش فروش طي سال تنها با هدف افزايش سـود و دسـتيابي بـه سـود هـدف        
رغـم افـزايش سـود، منجـر بـه جريـان نقـد               استفاده از فروش اعتباري كـه علـي       . اشاره دارد 

ي اسـت كـه مـديران بـراي     تـرين ابـزار    ، مهـم  شـود   ورودي كمتر نسبت به فروش نقدي مـي       
توانـد    ميزان استفاده مديران از اقلام غيرعمليـاتي مـي        . در اختيار دارند   به اين هدف  دستيابي  
يا گريز از  (هاي واقعي جهت دستيابي به سود هدف   دستكاري فعاليت  براي    ديگري شاخص
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معنـاداري  ،   مديريت سـود بـه شـرح فـوق         شاخص سه   به منظور بررسي   . باشد) گزارش زيان 
ــسبت تفــاوت  ــات  متوســط اقــلام) 1ســه ن ــان نقــد حاصــل از عملي ــه جري  يعنــي  تعهــدي ب
CFOTACC، 2 (      متوسط نسبت خالص سـاير  ) 3متوسط فروش نقدي به كل فروش و

 نــام و مقطــع قبــل و بعــد از درج در د بــه كــل فــروشهــاي غيرعمليــاتي درآمــدها و هزينــه
 و دو سال بعد   قبل   براي دو سال     ها  متوسط اين نسبت  .  شده است  آزمون  در بورس  ها  شركت

بـا  در صـورت نرمـال بـودن    هـاي بـورس محاسـبه و          در فهرسـت نـرخ     ها  از درج نام شركت   
از ،  مـذكور اي  ه ـ   داده مال نبـودن  در صورت نر  . اند  مقايسه شده  زوجي    تي استفاده از آزمون  

  . استفاده شده استها  براي مقايسهآزمون ناپارامتري ويلكاكسون 
  

  روش اجراي تحقيق
باشد، يعني بررسي وجود رابطه و همبستگي         اي مي   همبستگي و عليّ و مقايسه     روش تحقيق، 

سود قبل و بعـد از      كيفيت  هاي   بين متغيرها از طريق رگرسيون و نيز مقايسه برخي از ويژگي          
رويدادي   شناسي تحقيق نيز از نوع پس       روش. هاي بورس  ها در فهرست نرخ     درج نام شركت  

  .باشد مي) با استفاده از اطلاعات گذشته(
  

  جامعه و نمونه آماري
هـاي بـورس اوراق بهـادار      هاي درج شده در فهرست نـرخ        جامعه آماري اين تحقيق شركت    

هـاي   هاي بورسي و غيربورسي، جريـان      منظور مقايسه كيفيت سود شركت     به. باشد  تهران مي 
از  .هـاي بـورس مـورد نيـاز اسـت          ها در فهرست نـرخ     نقدي دو سال قبل از درج نام شركت       
براساس استانداردهاي حسابداري ايـران     به روش فعلي    طرفي تهيه صورت جريان وجوه نقد       

 به بعد در    1381 و اطلاعات مربوطه براي مقطع قبل از درج از سال             الزامي شد  1380از سال   
 از ابتـداي    آنهـا شـود كـه نـام         هايي مي   ، لذا نمونه آماري تحقيق شامل شركت      دسترس است 

اوراق بهـادار تهـران درج     هاي بـورس       در فهرست نرخ   1386از پايان سال     تا قبل    1383  سال
 موجـود در    هاي   شركت 1387 الي   1381هاي    عبارت ديگر اطلاعات مالي سال       به .شده باشد 

هـاي    هـاي شـركت      با توجه بـه ماهيـت متفـاوت درآمـدها و هزينـه             .شده است  بررسي   نمونه
هـاي ايـن تحقيـق از         داده  .انـد  تثني شـده  هـاي مـالي، آنهـا مـس         گـري   گذاري و واسطه    سرمايه

همچنـين بـراي   . ها استخراج شده است هاي مالي سالانه شركت اطلاعات مندرج در صورت 
اسـتفاده شـده     رسـاني بـورس اوراق بهـادار        هاي اطـلاع    دستيابي به برخي اطلاعات از سايت     
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مه و صـورت  حاوي اطلاعات عمومي و ترازنا (ها    هاي پذيرش و درج شركت      اميدنامه. است
منبع اطلاعاتي ديگـري اسـت كـه        ) ها در بورس    سود و زيان دو سال قبل از پذيرش شركت        

  .تحقيق مورد استفاده قرار گرفته استدر اين 
  

  ها ارائه و تجزيه و تحليل يافته
  )پايداري اقلام تعهدي (آزمون فرضيه اول. 1

 1نگـاره  .  نرمال بود1   متغير وابسته مدل  يها    اسميرنوف داده   –بر اساس آزمون كلمگروف     
   .دهد را نشان مي) آزمون والد( و آزمون برابري ضرايب 1نتايج آزمون مدل 

titititi پايداري اقلام تعهدي .1نگاره  ACCRCFOI ,,2,11, εββα +++=+  

 01/0 در هر دو مقطع قبل و بعد از درج در بـورس كمتـر از    مدلداري  مقادير سطح معنا  
 درصـد از    43با توجه به ضريب تعيين تعديل شده، در سـال قبـل از درج در بـورس،                  . است

كـه ايـن      شـود، در حـالي      لياتي توسط جزء نقدي و تعهدي توضيح داده مي        تغييرات سود عم  
در آزمون والـد كـه برابـري ضـرايب            . درصد است  40  معادل رقم براي دو سال بعد از درج      

گتـر از   ركند، اگر احتمال بدست آمـده بز        اجزاي نقدي و تعهدي را در هر مقطع بررسي مي         
شـود و ضـرايب نقـدي و           رد نمـي   ) ضرايب برابري ( درصد باشد، فرض صفر آزمون والد      5

رغم آنكه براساس ضـرايب بـه دسـت آمـده در              عليبدين ترتيب،   . تعهدي برابر خواهد بود   
 بيـشتر از     بعـد از درج    تجزيه و تحليل رگرسيون، نقش جزء نقدي در پايداري سود عملياتي          

از درج رد   فرض برابري ضرايب در مقطع بعد        آزمون والد     طبق است، اما  نقش جزء تعهدي  

  بعد از درج در بورس  قبل از درج در بورس  شرح
  F(  4/15  5/13(نيكويي برازش 
  F(  000/0  000/0(سطح معناداري 
  40/0  43/0  عديل شدهضريب همبستگي ت

سطح   مقدار تي  ضريب متغيرها
سطح   مقدار تي  ضريب  معناداري

  معناداري
  000/0  411/6  212/0  000/0  127/4  205/0  عرض از مبدأ

CF  797/0  522/5  000/0  351/0  090/5  000/0  
ACCR  626/0  786/4  000/0  188/0  320/3  002/0  

  سطح معناداري  معناداريسطح   آزمون آماري والد
21 :فرض ββ =  056/0  001/0  
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 قبـل از درج در بـورس برابـر          ،ضرايب جزء نقـدي و تعهـدي در سـود عمليـاتي             .شده است 
پس از درج در بورس، علاوه بر كاهش ضرايب جزء نقدي و تعهدي، ضـريب جـزء                 . است

بنابراين، پايداري اقلام تعهدي پس از درج نسبت بـه   .  شده است  نقديتعهدي كمتر از جزء     
رس از  هش يافته است و در نتيجه كيفيت سود پـس از درج در بـو              قبل از درج در بورس كا     

  .باشد سازگار مي) 2008(با نتايج تحقيق گيولي، هاين و كتز اين منظر تقليل داشته است كه 

  )خطاي برآورد در فرآيند تعهدي(آزمون فرضيه دوم . 2
 2-2 و 2-1هـاي   ها براي متغير وابـسته مـدل         اسميرنوف داده   –بر اساس آزمون كلمگروف     

به منظور برطـرف شـدن اثـر     .دهد  را نشان مي 2-1 نتايج آزمون مدل     2نگاره  . اند  نرمال بوده 
اطلاعـات مربـوط بـه    . خطي متغيرهاي مستقل، از روش گام به گـام اسـتفاده شـده اسـت         هم

 گزارش شده است تا با متغيرهاي       2متغيرهاي حذف شده در روش گام به گام نيز در نگاره            
  درصـد معنـادار    99در سـطح اطمينـان      مقطـع   هر دو   در   2-1 دلم.  باشد مقايسهابل  معنادار ق 

 درصد و براي مقطع پس از      54ضريب تعيين براي مقطع قبل از درج در بورس معادل           . است
در برازش مدل براي مقطع قبل از درج در بورس، جريان نقـد             .  درصد است  39درج برابر با    

ج و جريان نقد حاصل از عمليات دو سـال قبـل از درج              حاصل از عمليات يكسال قبل از در      
 در پايـان سـال قبـل از درج در    هاي ثابت مشهود  درصد و مانده دارايي   99در سطح اطمينان    

در مقطـع بعـد از درج    .معنا بودند اند و ساير متغيرها بي  درصد معنادار بوده  90سطح اطمينان   
 جريان نقـد     درصد و  99در سطح اطمينان    هاي ثابت مشهود      در بورس مانده ناخالص دارايي    

و سـاير    باشند   درصد معنادار مي   90 در سطح اطمينان      بعد از درج   حاصل از عمليات دو سال    
  .معنا هستند متغيرها بي
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  2-1 با استفاده از مدل 2 خلاصه نتايج آزمون فرضيه .2نگاره 
tititititititi PPEREVCFOCFOCFOTCA ,,5,41,3,21,10, εββββββ ++∆++++= +−  

  ر بورسبعد از درج د  قبل از درج در بورس  شرح
  F(  213/15  6/13(نيكويي برازش 
  F(  000/0  000/0(سطح معناداري 
  39/0  54/0  عديل شدهضريب همبستگي ت

سطح   مقدار تي  ضريب  سطح معناداري  مقدار تي  ضريب متغيرها
  معناداري

 000/0  819/6  455/0 000/0  437/6  481/0  عرض از مبدأ

1, −tiCFO  414/0-  743/2-  010/0 115/0-  810/0-  423/0 

tiCFO ,  666/0-  156/4-  000/0 449/0-  928/1-  062/0 

1, +tiCFO 110/0-  619/0-  540/0 043/0  307/0  761/0 

tiREV ,∆  100/0  729/0  471/0 006/0  045/0  965/0 

tiPPE ,  195/0-  859/1-  072/0 383/0-  718/3-  001/0 

  
با توجه به اينكه دو نمونه مورد مقايسه همبسته است، فرض صـفر بـراي مقايـسه مقـادير                   

بـه    B و Aحـرف  . شود از درج به صورت زير نوشته ميها در قبل و بعد  مانده واريانس باقي
  .باشند ترتيب بيانگر مقطع بعد و قبل از درج مي
22

0 : BAH σσ ≤  
 

22
0 : BAH σσ  

  و1X اگر فرض كنيم: شود براي مقايسه واريانس دو نمونه وابسته به شرح زير عمل مي
2Xصورت مقادير  در ايند كه هدف مقايسه واريانس آنهاست،  دو متغير تصادفي باشنD 
21 :شود به صورت زير تعريف مي S و XXD 21و =− XXS   :آنگاه، =+

COV (DS) = COV 22
2121 ))(( BAXXXX σσ −=+−  

  
22 آنگاه) ضريب همبستگي : DSρ) ρ=0اگر

BA σσ بنابراين براي آزمون برابـري     . =
. را محاسبه نمـود  ) DSρ(ر آماره ضريب همبستگي      و سپس مقدا   S و   Dتوان    مي ها  واريانس

  .شود همبستگي آزمون ميدر نهايت برابر با صفر بودن ضريب 
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..)2(
]4)1[(

)1(
2/122 fdnon

FRF
F

DS −
−+
−

=ρ  

 اريـم كـه   با توجـه بـه وابـسته بـودن دو نمونـه د     
),min(
),max(

2
2

2
1

2
2

2
1

SS
SSF نتيجـه مقايـسه    .=

  . است3بعد از درج به شرح نگاره هاي مدل در قبل و  مانده واريانس باقي

  )2- 1مدل  (ها نتيجه آزمون برابري واريانس .3گاره ن

ميزان همبستگي   واريانس  ها مانده باقي
مقدار   F  DSρ  پيرسون

  نتيجه  بحراني

  0488/0  بعد از درج

  0542/0  قبل از درج
بزرگتر از   06/0  11/1  38/0

42/0  

شـود   فرض صـفر رد نمـي     
ف انحرا(يعني پراكندگي   

ــار ــر دو ) معيــ ــراي هــ بــ
  .مانده يكسان است باقي

 محاسبه اقلام تعهدي جـاري در        براي 2-1هاي مدل     مانده   باقي )انحراف معيار (واريانس  
در نتيجـه فـرض     . دو مقطع قبل و بعد از درج در بورس با يكديگر تفاوت معناداري ندارنـد              

ي كيفيـت سـود از منظـر خطـاي بـرآورد در فرآينـد               شـود، يعن ـ    صفر در فرضيه دوم رد نمي     
هـاي بـورس بـا قبـل از درج در بـورس               ها در فهرسـت نـرخ       تعهدي پس از درج نام شركت     

براي آزمون فرضيه دوم مـدل ديگـري نيـز بـرازش شـد كـه در آن                    .تفاوت معناداري ندارد  
 ايـن صـورت   براي جريان نقد عملياتي منفي برابر بـا يـك و در غيـر           (DCFOمتغير مجازي   

منظور برطرف شدن  ، به2-1مشابه آزمون مدل  . نيز لحاظ شده استDCFO*CFOو ) صفر
خلاصه نتايج تجزيـه    . خطي متغيرهاي مستقل، از روش گام به گام استفاده شده است            اثر هم 

  .  آمده است4و تحليل رگرسيون مدل دوم مورد بررسي در فرضيه دوم در نگاره 
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  2-2 با استفاده از مدل 2آزمون فرضيه  خلاصه نتايج .4نگاره 

titititi

titititititi

CFODCFODCFO
PPEREVCFOCFOCFOTCA

,,,7,6

,5,41,3,21,10,

* εββ
ββββββ

+++

+∆++++= +−  
  بعد از درج در بورس  قبل از درج در بورس  شرح

  F(  717/21  6/13(نيكويي برازش 
  F(  000/0  000/0(سطح معناداري 
  31/0  54/0  عديل شدهضريب همبستگي ت

سطح   مقدار تي  ضريب متغير
سطح   مقدار تي  ضريب  معناداري

  معناداري
 000/0  816/5  371/0 003/0  152/3  18/0  عرض از مبدأ

1, −tiCFO  543/0-  758/3-  001/0 114/0-  837/0-  408/0 

tiCFO ,  257/0-  363/1-  182/0 123/0-  869/0-  391/0 

1, +tiCFO 248/0-  694/1-  100/0 105/0-  731/0-  469/0 

tiREV ,∆  118/0-  894/0-  378/0 074/0-  531/0-  594/0 

tiPPE ,  154/0-  319/1-  196/0 400/0-  293/4-  000/0 

tiDCFO , 417/0  657/4  000/0 067/0-  473/0-  639/0 

titi CFODCFO ,, * 303/0-  553/1-  130/0 003/0  019/0  985/0 

  
 54ضـريب تعيـين بـراي قبـل از درج معـادل             . دار اسـت    مقطـع معنـا   هر دو    در   2-2مدل  

در برازش مدل بـراي قبـل از درج، جريـان نقـد     .  درصد است31درصد و براي بعد از درج   
 99در سـطح اطمينـان      ) DCFO(حاصل از عمليـات دو سـال قبـل از درج و متغيـر مجـازي                 

 مانـده   تنهـا در مقطـع بعـد از درج         .معنـا بودنـد     و سـاير متغيرهـا بـي      انـد     درصد معنادار بـوده   
 ساير متغيرها معنادار است و   درصد   99در سطح اطمينان     )ناخالص(هاي ثابت مشهود      دارايي

  در بـورس   ها در قبل و بعـد از درج         مانده  واريانس باقي نتيجه آزمون برابري      . ندا  همعنا بود   بي
 :) است2-1فر و مقابل مشابه مدل فرض ص ( آمده است5در نگاره 
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  )2- 2مدل  (ها  نتيجه آزمون برابري واريانس.5 نگاره

ميزان همبستگي   واريانس  ها مانده باقي
  پيرسون

آماره 
مقدار   F(  DSρ(آزمون 

  نتيجه  بحراني

  0543/0  بعد از درج

  0568/0  قبل از درج
بزرگتر از   02/0  05/1  33/0

42/0  

ــفر رد   ــرض صـــ فـــ
شــــود يعنــــي  نمــــي

انحـراف  (پراكنـدگي  
ــار ــر دو  ) معي ــراي ه ب
مانـــده يكـــسان  بـــاقي
  .است

  
ها به واريانس مجمـوع اقـلام         مانده  فرض صفر و مقابل براي آزمون نسبت واريانس باقي        

  :صورت زير است به) ها نسبت واريانس(تعهدي 

2
,

2
,

2

2
,

0 ,
:

BTCA

B

ATCA

AH
σ
σ

σ
σ εε ≤  

  

2
,

2
,

2

2
,

0 ,
:

BTCA

B

ATCA

AH
σ
σ

σ
σ εε  

  
هاي   با توجه به واريانس   . دهد  ها را نشان مي      نتيجه آزمون برابري نسبت واريانس     6 نگاره

هـا    هاي مدل و مجموع اقلام تعهدي جـاري، نـسبت واريـانس             مانده  به دست آمده براي باقي    
 بـه دسـت آمـده    635/0 و 442/0ترتيـب برابـر بـا      براي مقطع قبل و بعد از درج در بورس به         

 در Fآمـاره  . هـاي دو مقطـع بـه دسـت آمـده اسـت       سبت واريانس از تقسيم نFنسبت  . است
 بـه   79/1 داده قبل از درج برابر با        37 داده بعد از درج و       40 درصد و براي     95سطح اطمينان   

 در منطقه عدم رد برابري دو نسبت قـرار گرفتـه            Fبا توجه به اينكه نسبت      . دست آمده است  
بـراي دو مقطـع قبـل و        ) ه نسبت انحراف معيارها   و در نتيج  (ها    است، بنابراين نسبت واريانس   

كيفيت سود از منظر خطاي برآورد در فرآيند تعهـدي          . بعد از درج تفاوت معناداري ندارند     
 اداري نـدارد هاي بورس با قبل از درج تفاوت معن ها در فهرست نرخ  پس از درج نام شركت    

ولي، هـاين و كتـز      تايج تحقيق گي  ها با ن     اين يافته  . سازگار است  2-1كه با نتيجه آزمون مدل      
  .باشد سازگار نمي) 2008(

  



16 1388، بهار 55، شماره 16بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره 

  )2-2مدل  (ها نتيجه آزمون برابري نسبت واريانس. 6نگاره 
)F Fنسبت  ها نسبت واريانس واريانس متغيرها 95/0  نتيجه (40,37,

 054/0  هاي بعد از درج مانده باقي

ــدي   ــلام تعهـ ــوع اقـ مجمـ
 085/0  جاري بعد از درج

635/0 

 057/0  از درجقبلهاي  مانده باقي

ــدي   ــلام تعهـ ــوع اقـ مجمـ
 جاري قبل از درج

129/0 
442/0 

437/1 79/1 

شــود،  فــرض صــفر رد نمــي
و در  (يعني نسبت واريـانس     

نتيجــــه نــــسبت انحــــراف 
بعد از درج بـا قبـل       ) معيارها

ــاداري  از درج تفـــاوت معنـ
 .ندارد

  
  )مديريت سودشيوع  (آزمون فرضيه سوم. 3

  مربوط به نـسبت مجمـوع      يها   اسميرنوف مشخص شد كه تنها داده      –مون كلمگروف   با آز 
هاي مربـوط بـه دو نـسبت          اقلام تعهدي به جريان نقد حاصل از عمليات نرمال هستند و داده           

براي  ،بنابراين .دهايي نيز توزيع اين دو نسبت نرمال نش          با انجام تبديل   .باشند  ديگر نرمال نمي  
ط فروش نقد به مجموع فروش و متوسـط خـالص سـاير درآمـدها و                آزمون دو نسبت متوس   

 و به جاي آن از آزمون       توان از تي زوجي استفاده كرد        نمي هاي غيرعملياتي به فروش     هزينه
نسبت مجموع اقلام تعهـدي بـه جريـان نقـد حاصـل از              . شدناپارامتري ويلكاكسون استفاده    
   .آزمون شد  ويلكاكسون نيزروشعمليات علاوه بر تي زوجي از 

  3 خلاصه نتايج آزمون فرضيه  .7نگاره 

  شرح
 CFOTACCمتوسط

قبل از درج منهاي بعد از 
  درج

متوسط فروش نقد به 
قبل از  مجموع فروش

  درج منهاي بعد از درج

متوسط خالص ساير 
هاي  درآمدها و هزينه

غيرعملياتي به فروش قبل 
  از درج منهاي بعد از درج

 ويلكاكسون ويلكاكسون  *ويلكاكسون   اريمدل آم
Z395/1  -551/0  -215/0   ويلكاكسون-  

  163/0  582/0  830/0  سطح معناداري

عدم رد فرض برابري   ها برابري نسبتعدم رد فرض   نتيجه آزمون
 ها نسبت

عدم رد فرض برابري 
 ها نسبت

  
 شده اسـت كـه نتيجـه    آزمون تي زوجي هم انجام ،  CFOTACCدر مورد نسبت  * 

 7نتايج آزمون ويلكاكـسون بـه شـرح نگـاره         . آن با نتيجه آزمون ويلكاكسون سازگار است      
هاي ارزيابي مديريت سود در دو مقطع زماني قبـل و بعـد از                دهد كه ميزان شاخص     نشان مي 
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در نتيجه كيفيت سود از منظر مديريت سود پس از          . درج در بورس تفاوت معناداري ندارند     
هـاي ايـن تحقيـق بـا نتيجـه           يافتـه . اي با قبل از آن ندارد       ج در بورس تفاوت قابل ملاحظه     در

زگار اسـت، امـا بـا نتيجـه         سا) 1379(ايران دوست   حساس يگانه و    تحقيق انجام شده توسط     
  .باشد سازگار نمي) 2008(ولي، هاين و كتز تحقيق گي

  
  گيري نتيجه

هـاي بـورس اوراق       ام آنهـا در فهرسـت نـرخ       ها پس از درج ن ـ      پايداري اقلام تعهدي شركت   
 كيفيـت بـرآورد اقـلام تعهـدي و ميـزان مـديريت سـود                 امـا  ،يابـد   بهادار تهران كـاهش مـي     

بـر مبنـاي پايـداري       .ها پس از درج در بورس با قبل از آن تفـاوت معنـاداري نـدارد                 شركت
بورسـي بـراي   هـاي   هاي بيـشتر مـديران شـركت     انگيزه،هاي اين پژوهش   يافتهاقلام تعهدي،   

طلبانه ناسـازگار   ها با فرضيه رفتار فرصت عبارت ديگر، يافته به. كنند مديريت سود را رد نمي  
ي از لحاظ ابعاد مختلـف      هاي بورسي و غيربورس     كه شركت   طور كلي، درحالي     به .باشند  نمي

تفـاوت   سـود كدام از اين دو نوع شركت به لحاظ كيفيت             متفاوت هستند، هيچ   كيفيت سود 
هاي ديگري نيز براي كيفيت سود وجود دارد كـه اسـتفاده از               البته شاخص . اداري ندارند معن

  .آنها ممكن است منجر به نتايج معنادار شود
  

  هاي آينده پيشنهاد براي پژوهش
هاي جديد كه مكمل و يا مرتبط با اين تحقيـق اسـت در زيـر ارائـه شـده                      فهرستي از تحقيق  

  :است
 در تحقيقات آتي مقايسه كيفيـت       شود  صنعت، پيشنهاد مي  با توجه به ويژگي خاص هر        . 1

 .به تفكيك صنايع انجام شودهاي بورسي و غيربورسي  سود شركت
پـس  ) در برخي موارد سه سـال     (در اين تحقيق عمدتاً اطلاعات مالي مربوط به دو سال            . 2

 در تحقيقـات    شـود   توصـيه مـي   . ها در بورس مورد بررسي قرار گرفـت        از درج شركت  
هاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق بهـادار تهـران طـي        د كيفيت سود شركت رون آتي
ي بلندمدت در مقايسه با كيفيـت سـود قبـل از درج مـورد بررسـي قـرار                   هاي زمان   دوره
 .پذيري دارند ويژه با توجه به اين مسأله كه اقلام تعهدي ويژگي برگشت به. گيرد
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اتي مـديران در چرخـه عمـر        در اين پـژوهش رابطـه اقـلام تعهـدي و تـصميمات عملي ـ              . 3
شود در تحقيقات آتي اين كار صـورت          پيشنهاد مي . شركت مورد بررسي قرار نگرفت    

 .مثال تأثير عمر شركت بر حجم اقلام تعهدي درنظر گرفته شودبراي . گيرد
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