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  چكيده 
با . كيفي اطلاعات مالي براي ارزيابي كيفيت سود استفاده شده استهاي  در اين مطالعه از ويژگي

 شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، طي دوره ۸۵ ،ها توجه به محدوديت

 طور بهابتدا ابعاد مربوط بودن و قابليت اتكاء سود . فت مورد بررسي قرار گر۱۳۸۴ ‐۱۳۷۵زماني

. تركيبي، برآورد گرديدهاي  ي تحليل سري زماني و دادهها شكارگيري رو هجداگانه با ب

صورت اي  اساس روش تحليل خوشهمبناي كيفيت سود بالا و پايين برها بر   شركتبندي  طبقه

. ، استفاده شد) سود‐رگرسيون قيمت (سون براي آزمون فرضيات تحقيق از مدل اوهل. پذيرفت

 سود، ‐رگرسيون قيمت) 2R(نتايج نشان داد كه ضريب واكنش سود و همچنين قدرت توضيحي

 طور بهي با كيفيت سود پايين ها تهاي با كيفيت سود بالا نسبت به شرك در پورتفوي شركت

نتايج تحقيق پيشنهاد . حقيق مورد قبول واقع شدداري بيشتر است و لذا هر دو فرضيه ت معني

كنندگان  گيري استفاده ، اطلاعات حسابداري براي تصميمشود كنند، كيفيت سود بالا باعث مي مي

  .مفيد باشند

  

  

 روش تحليل  كيفي،هاي  ويژگيضريب واكنش سود، كيفيت سود، : كليديهاي  واژه
  اي خوشه
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  همقدم
است، که همواره ) انيصورت سود و ز(ي مالي ها تين عناصر صورتر سود يکي از اساسي

 معياري براي ارزيابي تداوم عنوان به قرار گرفته است و از آن نفعان  كليه ذيمورد توجه

آتي واحد ي ها تبيني فعالي  سنجش توان سودآوري و پيش تجاري،فعاليت، عملکرد واحد

وسيله طيف وسيعي ه سود خالص يک واحد تجاري، همواره ب. شود  ميتجاري استفاده

گران بازار  دهندگان، حرفه حسابداري، مديران مالي، تحليل اعتبار،چون، سرمايه گذاران

عمل مديران در استفاده از اصول اختيار  .گيرد  ميمورد استفاده و ارزيابي قرار. ..سهام و

بيني، از جمله عواملي است كه كيفيت سود را  تحقق و تطابق و همچنين برآورد و پيش

 تحت تاثير مباني گزارشگري و ها تبنابراين كيفيت سود شرك. دهد  ميتحت تاثير قرار

  . گيرد  ميديد مديران قرار صلاح

ران مالي تعيين كنند، تا چه ميزان گ ه تحليلشود ك  ميبحث كيفيت سود زماني مطرح

گذاران  هيبرداشت عموم سرما. سود خالص گزارش شده، منعكس كننده سود واقعي است

هاي مالي   است كه قابل تكرار در ساليات عادي، سود حاصل از عملياز مفهوم سود واقع

 ي واحد تجاري شاخص سودآوريسود واقع.  باشدي نقديها انيکننده جرجاديآتي و ا

 قدرت ين شاخص براي بهتريه گذاران، سود خالص حسابدارياز نظر سرما. رود  ميشمار به

در تعريف مفهوم كيفيت سود به دو ويژگي براي تعيين  . استي واحد تجاريسودآور

 است و ديگري ارتباط بين گيري كيفيت اشاره شده است، يكي سودمندي در تصميم

ست از بيان  اارتت ديگر، كيفيت سود عببه عبار. كيفيت سود و سود اقتصادي است

دهنده مفيد بودن اطلاعات سود براي  يعني كيفيت سود بالا نشان. شده صادقانه سود گزارش

. ]۱[باشد  ميكنندگان و همچنين مطابقت بيشتر آن با سود اقتصادي  استفادهگيري تصميم

 اطلاعات مربوط به سود تواند بر كيفيت سود اثر گذارد، نحوه ارايه  مييكي از مواردي كه

بدين معني كه هر چه اطلاعات سود از مربوط بودن و قابليت اتكاء بالاتري . است

  .  خواهد بودبالاتربرخوردار باشد، كيفيت سود 

در اين تحقيق، ارزيابي اجزاء مختلف كيفيت سود از ديدگاه چارچوب نظري 

 گيري اتكاء سود در تصميماستانداردهاي حسابداري، كه شامل مربوط بودن و قابليت 

  .ست، مورد بررسي قرار گرفته استگذاران ا سرمايه
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  پيشينه تحقيق 
 از رگرسيون قيمت و بازده سهام بر سود، ضرايب تخميني را براي ]۴[ارت و ديگرانب

دست آوردند و به  همشخص كردن مربوط بودن و قابليت اتكاء اطلاعات مربوط به سود ب

كه براي سرمايه گذاران مربوط و قابل   اطلاعات حسابداري هنگامياين نتيجه رسيدند كه

  . دشو  مي منعكسها تاتكا باشد، در قيم

 فروشكه سود و  ، هنگامي را كيفيت سود و ضريب واكنش سود]۶[گش و ديگران

يي با رشد ها ت نشان داد، شرك آنهانتايج تحقيق. اند كردهثباتي دارند، بررسي افزايش با

بالاتري نسبت به ضريب واكنش سود و ، از كيفيت سود فروشا افزايش سود توام ب

 ين مطالعه برايدر ا. يي كه رشد سود توام با كاهش هزينه را داشتند، برخوردارندها تشرك

مت سهام را به سود يب واکنش سود از مدل اوهلسون استفاده شده است که قي ضريابيارز

  .کند  مي آن مربوطيو ارزش دفتر

هاي  ، با استفاده از ويژگي را كيفيت سودگيري  معيارهاي اندازه خود در مطالعه]۵[اروآب

ن ي در ا. استكرده، بررسي FASB كيفي اطلاعات مالي مندرج در چارچوب نظري

ها بر  ک شده و آزمونيت اتکاء سود به اجزاء آن تفکيپژوهش، دو بعد مربوط بودن و قابل

، بيني شيارزش پ اجزاء بعد مربوط بودن شامل. اند تهگرفن اجزاء انجام يک از اي هر يرو

ت اثبات و يان صادقانه، قابلي بت اتکاء،ي، و اجزاء بعد قابلارزش بازخور، به موقع بودن

دهد،   ميت سود نشانيفيک از ابعاد کي اجزاء هر يبررسحاصل از ج ينتا. باشند ي ميطرف يب

 که مربوط ييها تسه با شرکي سود در مقايت اتکاء بالاي با مربوط بودن و قابلييها تشرک

ن است، ضريب واكنش سود و قدرت توضيحي ييت اتکاء سود آنها پايبودن و قابل

 يح نسبيل و ترجي تما،نيق همچنين تحقيادر .  دارنديبالاتر سود ‐متيقون يرگرس

 شده يباي ارز نيزت اتکاء سوديک از ابعاد مربوط بودن و قابليگذاران در مورد هر  هيسرما

 معمول مربوط بودن سود را بر طور بهگذاران  هيدهد، سرما  مي نشانارزيابين يج اينتا. است

  .دهند  ميحيت اتکاء آن ترجيقابل

 يها در سالرا ت سود يفيدر مطالعه خود عوامل موثر بر کاهش ک ]۸[جنكينز و ديگران

 اقلام اريود، از دو معت سيفي کيابيمنظور ارز به. اند  كردهي بررسيلادي م۱۹۹۰پس از 

دهد   ميج نشانينتا.  استفاده شده است)ERC(ب واکنش سودي ضر وياري اختيتعهد

 ،ب واكنش سودي دار ضري و کاهش معنياري اختيدار دامنه اقلام تعهد يش معنيافزا

 .ت سود در طول دوره نمونه استيفيدهنده کاهش ک نشان
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با توجه به چارچوب مفهومي  را د كيفيت سوتحقيق خود در ]۱۰[لوري و جنكينزا

FASB آزمونهاي خود را بر روي دو بعد كيفيت سود متمركز آنها. آزمون کرده اند 

 هنگامي كه ميزان مالكيت نهادي ها تكردند و به اين نتيجه رسيدند كه،  كيفيت سود شرك

م تشكيل دهنده سود اين در اين صورت اقلا. در آنها افزايش يابد، بهبود خواهد يافت

  . از مربوط بودن و قابليت اتكاء بالاتري برخوردار خواهند بودها تشرك

 
  روش تحقيق 

 حسابداري و مبتني بر  رگرسيوني‐توصيفياين تحقيق از نوع تجربي در حوزه تحقيقات 

از سويي ديگر اين تحقيق از نوع . ستها تي مالي شركها تاطلاعات واقعي در صور

تواند در فرايند استفاده از اطلاعات كاربرد داشته باشد، لذا   ميباشد و چون  ميهمبستگي

 شده در بورس فتهي پذيرها ت شركيق،براي انجام اين تحق. نوعي تحقيق كاربردي است

 و نمونه آماري از ميان اين هشددر نظر گرفته  جامعه آماري عنوان بهاوراق بهادار تهران 

شرايط برگيرنده  دريي است كه ها تنمونه شامل شرك.  استه استخراج گرديدها تشرك

  : زير باشند

  .  در بورس اوراق بهادار تهران پذيرفته شده باشند۱۳۷۵يي كه قبل از سال ها تشرك .۱

 .  اسفند هر سال باشد۲۹يي كه پايان سال مالي آنها ها تشرك .۲
مالي نداشته  در دوره مورد بررسي توقف عمليات يا تغيير در دوره ها تاين شرك .۳

 . باشند
 . گذاري نباشند ي سرمايهها تجزء شرك .۴

 نمونه در نظر عنوان به ، صنعت۱۲از  شركت ۸۵فوق تعداد هاي  با توجه به ويژگي

 که شکل يا  مرحلهيريگ  از روش نمونهيريگ  نمونهيقت براي در حق.گرفته شدند

و آزمون ها   بررسي دادهبراي.  است، استفاده شده استيا گيري خوشه افته نمونهي گسترش

اي  تركيبي و تجزيه و تحليل خوشههاي  ي تحليل سري زماني، دادهها شفرضيات از رو

از طريق بانك اطلاعاتي ها  مورد نياز شركتهاي  اطلاعات و داده. استفاده شده است

ات مورد نياز در صفحه گسترده  و محاسببندي  و سپس با جمعآورد نوين گردآوري شده  ره

 تجزيه و تحليل نهايي به كمك .اند ل، براي تجزيه و تحليل آماده شدهافزار اكس نرم

  . استگرفته انجام SPSS  وEviews افزارهاي نرم
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 قيات تحقيفرض
گذاران دارد و آنها  جاري، اطلاعات مفيدي براي سرمايهوسيله واحد ته سود گزارش شده ب

ود از اين ديدگاه، از ضريب واكنش سود براي ارزيابي س. كند  مي ياريگيري را در تصميم

)ERC ( و قدرت توضيحي)R2 (با توجه به .شود  مي سود استفاده‐رگرسيون قيمت 

 :موجود و پيشينه تحقيق فرضياتي به شرح زير تدوين گرديده استهاي  تئوري
مربوط (در پورتفوي شرکت هايي با کيفيت سود بالا  )ERC(ضريب واکنش سود  .۱

هايي با کيفيت سود پايين بيشتر  در مقايسه با شرکت) اء بالاي سودتکبودن و قابليت ا

  .است

وضيح قيمت بازار در پورتفوي براي ت)  رگرسيونR2(قدرت توضيحي سود  .۲

هايي با کيفيت سود پايين بيشتر  هايي با کيفيت سود بالا، در مقايسه با شرکت شرکت

 . است
 

  ها  هين فرض آزمويها ق و مدلي تحقيرهاي متغگيري اندازه
هاي  هر يك از ابعاد مربوط بودن و قابليت اتكاء، با توجه به چارچوب نظري استاندارد

در اين تحقيق هر يك از اين . شوند  ميمجموعه تفكيكحسابداري، به چند زير

 به نحوي كه مربوط بودن به اجزاء ،به تفكيك مورد بررسي قرار گرفته استها  زيرمجموعه

ك شده و قابليت اتكاء نيز به  و ارزش بازخور تفكيبيني آن يعني ارزش پيش

بيان صادقانه و قابليت اثبات تقسيم گرديده است و هر يك از اين اجزاء هاي  مجموعهزير

ي نمونه با استفاده از ها تتفكيك شركجداگانه بررسي شده اند تا متغيرهاي لازم براي 

  .، استخراج شونديروش تحليل خوشه ا

ارزش  يابيارزبراي . شود  مي، مربوط بودن سود ارزيابي٥ تا ١هاي  با برآورد مدل

ي نمونه ها ت جداگانه براي همه شركطور بههاي سري زماني زير  ، مدل سودبيني پيش

  : برآورد شدند

  سود آتي بر سود جاري ) ۱(مدل 

ttt eROAROA ++=+ 101 λλ  
  سود آتي بر اجزاء سود جاري ) ۲(مدل 

tttt eSITACOCFE ++++=+ 32101 δδδδ  
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  گردش وجه نقد آتي بر سود جاري) ۳(مدل 

ttt EOCF ωλλ ++=+ 101  

  گردش وجه نقد آتي بر اجزاء سود جاري) ٤(مدل 

ttttt SITACOCFOCF ϖππππ ++++=+ 32101  

 جمله :teمترقبه و عمليات متوقف شده، سود قبل از اقلام غير: ROA: كه يطور به

گردش وجه نقد عملياتي كه از تفاضل سود و : t ،tOCF+1سود در سال : tE+1خطا، 

tt. (آيد  ميدسته اقلام تعهدي ب TACE −( ،tTAC : ،مجموع اقلام تعهديSI : اقلام

 همه متغيرهاي فوق براي استاندارد شدن بر ميانگين مجموع داراييها تقسيم( خاص

  .)شوند مي

ک از ي هر يبراسود،  بيني ، استخراج خطاي پيش۴ تا ۱هاي  هدف از برآورد مدل

 بندي ضرايب خطاي استخراج شده، از معيارهاي لازم براي دسته . است نمونه يها تشرک

  .ي نمونه هستندها تشرك

 بيني  از طريق ارزيابي توانايي سود سال جاري براي تغيير در پيش سودازخورارزش ب

 استفاده ٥براي برآورد ارزش بازخور سود از مدل . شود  ميگيري هاي آتي اندازه سود سال

  : شده است

[ ]11 ++ −= ttt PEaPEbFv  

 سود سال آتي با در بيني خطاي پيش: PEa ارزش بازخور سود،:Fv: كه يطور به

   :شود  مير محاسبهي که به صورت ز،نظر گرفتن سود سال جاري

tt ROAPROA .ˆˆ
101 λλ +=+  

111 +++ −= ttt PROAROAPEa  

 با بكارگيري ضرايب استخراج t+1 شده سال بيني سود پيش: tPROA+1 :که يطور به

   i شركت t و سود واقعي سال ۳ا ي ۱ مدل شده از

نگونه ياکه  سود سال آتي بدون در نظر گرفتن سود سال جاري بيني خطاي پيش: PEbو

   :گردد  ميمحاسبه

110 .ˆˆ
−+= tt ROAPROA λλ  

tt PROAPROAb .ˆˆ
101 λλ +=+  

111 +++ −= ttt PROAbROAPEb  
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 با بكارگيري ضريب استخراج شده t شده سال بيني سود پيش: tPROA :که يطور به

 شده بيني سود پيش: i، 1+tPROAb شركتt−1 و سود واقعي سال۳ا ي ۱از مدل 

  i شركت t شده سالبيني  بر مبناي سود پيشt+1سال

 طور به هستند که ۳ و ۱ ي برآورد شده مدلهايرهايب متغيا ضر1̂λ و 0λ̂ب يضرا

. گردند  مينيگزيها جا مدلدر  نمونه استخراج شده و يها ت تک تک شرکيجداگانه برا

   .ديآ  ميدسته  هر شرکت بيبرادر هر سال،  Fvاري معن روش دويبا ا

 با استفاده از روش ۸ تا ۶ هاي رگرسيوني  قابليت اتكاء سود مدليابيارز به منظور

  : اند ادله ساده رياضي است، برآورد شده كه تنها يك مع٩تركيبي و مدل هاي  داده

  معياري بر مبناي اقلام تعهدي غير عادي) ۶(مدل 

( ) ( ) itititititit PPERECREVATA εβββ ++∆−∆+= − 3211 /1  

  برآورد معياري ديگر با استفاده از اقلام تعهدي ) ۷(مدل 

( ) ( ) itititititititit BMOCFPPERECREVATA εβββββ ++++∆−∆+= − 543211 /1  

  برآورد سرمايه در گردش تعهدي ) ۸(مدل 

( ) ( ) ititititit RECREVAWCA εββ +∆−∆+= − 211 /1  

  فاده از مدل دفوند و پارك برآورد سرمايه در گردش تعهدي با است) ۹(مدل 

( )[ ]ttttt SSWCWCDPAWCA */ 11 −−−=−  

، t−1ها در سال   مجموع دارايي:itA−1 مجموع اقلام تعهدي، :itTA: كه يطور به

itREV∆: درآمد در سال t 1سال  منهاي درآمد در−t ،itREC∆: حسابهاي دريافتني 

آلات  ناخالص اموال، ماشين: t ،itPPE−1هاي دريافتني در سال   منهاي حسابtدر سال 

 نسبت :itBMجمله خطا، : itε گردش وجه نقد عملياتي، :t،itOCFو تجهيزات در سال 

، سرمايه در گردش تعهدي: itWCAارزش دفتري به ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، 

tDPAWCA  سرمايه در گردش :tWCعادي،  سرمايه در گردش تعهدي غير:−

  . فروش:tSنقدي، غير

 بدست آوردن معيارهايي براي ارزيابي بيان صادقانه و ۹ تا ۶ يها هدف از برآورد مدل

 آورده ۳ تا ۱هاي   در نگاره۸ تا ۶هاي  نتايج حاصل از برآورد مدل. قابليت اثبات سود است

  . شده است

دست  ه بها ت معيار ارزيابي كيفيت سود شرك۱۲، ۹ تا ۱هاي  برآورد مدل، با مجموعدر 

دست ه از معيارهاي ب. باشد  مي سال مشاهده‐ شركت۱۰۲۰۰ معيار حاوي ۱۲اين . آمدند
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 بندي  به نحوي كه پس از دسته.  شده استي نمونه استفادهها ت شركبندي آمده، براي دسته

 بندي براي دسته.  از يكديگر تفكيك كرد پايين راي با كيفيت سود بالا وها تبتوان شرك

يكي از اي  تجزيه خوشه. به كار گرفته شده استاي   روش تجزيه و تحليل خوشه،ها تشرك

اين روش اعضا .  مجموعه است اجزاء يكبندي  براي تفكيك و دسته ها شرو ينتر متداول

اعضايي كند، به نحوي كه   ميبندي  شود، گروه  مياساس صفاتي كه به آنها نسبت دادهرا بر

براي ]. ۳[ندتر اند، از نظر صفات نسبت داده شده، شبيه كه در يك گروه قرار گرفته

 معيار استخراج ۱۲ اعضاء جامعه و عنوان به ها تاي، شرك كارگيري روش تحليل خوشه به

 ، SPPS نرم افزار.  صفات در نظر گرفته شده اندعنوان بهپيشين، هاي  شده از مدل

 شركت، يك گروه ۳۲يك گروه شامل : ي نمونه را به سه گروه تقسيم كردها تشرك

با توجه با اينكه صفات تخصيص .  شركت۲۴ شركت و گروه ديگر متشكل از ۲۹شامل 

ي ها ت، همان معيارهاي ارزيابي كيفيت سود بودند، لذا شركها تداده شده به شرك

  .  سود مشابهي داشته باشندبايست كيفيت  ميقرارگرفته شده در يك گروه

به جريان نقدي ) OE( عام نزديك بودن سود عملياتيطور بهمنظور از كيفيت سود 

. شود  مي محاسبهOCF/OE است كه بر اساس نسبت) OCF(ي عملياتيها تحاصل از فعالي

 P/E نسبت .]۷،۹[ت سود بالاتر خواهد بود و بالعكستر باشد، كيفي چه اين نسبت بزرگهر

 نيين نسبت پايند ايب ببيت سود آسيفي کيوقت. کند  ميسود شرکت را منعکست يفيک

سود آن بالاتر   يك شركت بالاتر باشد كيفيت P/E در حقيقت هر چه نسبت. ديآ مي

نيز موثر ) MB(د شرکت بر نسبت حقوق صاحبان سهامت سويفيهمچنين ک]. ۲[خواهد بود

 يم بر ارزش دفتري بازار سهام تقسنسبت حقوق صاحبان سهام عبارتست از ارزش. است

د در ارزش بازار سهام شرکت ممکن است نشانگر آن يکاهش شد. حقوق صاحبان سهام

  ]. ۲[افته استيت سود کاهش يفيباشد که بازار معتقد است، ک

براي پي بردن به ميزان كيفيت سود هر يك از سه گروه ايجاد شده، ميانگين و ميانه 

ود عملياتي، نسبت قيمت به سود هر سهم و نسبت ارزش بازار س نسبت گردش وجه نقد به

د در هر گروه محاسبه ي موجوها تبه ارزش دفتري حقوق صاحبان سهام براي شرك

 شركتي را كه نرم افزار در يك ۳۲ نشان داده شده، )۴(طور كه در نگاره همان. گرديد

  سود عملياتيگروه قرار داده است، ميانگين نسبت گردش وجه نقد عملياتي به

)OCF/OE( نسبت قيمت به سود هر سهم ،)P/E (و نسبت حقوق صاحبان سهام)MB ( آنها

ي با كيفيت سود بالا را ها ت، پورتفوي شركها تلذا اين شرك. از دو گروه ديگر بالاتراست
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، نسبت  OCF/OEيي كه در بين سه گروه ديگر ميانگين نسبت ها تشرك. دهند  ميتشكيل

P/E  نسبتو همچنين MBي با كيفيت سود پايين را ها تي دارد، پورتفوي شركتر  پايين

 كه تقريبا ميانگين و ميانه همه شاخصهاي آن، عددي ها ت از شرکگروهي .دهند  ميتشكيل

همچنين . مابين دو گروه ديگر را دارا بود، براي مراحل آتي تحقيق كنار گذاشته شد

، ارزش دفتري حقوق )DE(بدهي به سرمايه، نسبت )EPS(ميانگين و ميانه سود هر سهم

، براي هر يك از سه پورتفوي )EVAR( EPS و انحراف تغييرات) BE(صاحبان سهام

 .  نشان داده شده است)۴( در نگارهکهمحاسبه گرديده 
براي معروف است،  كه به مدل اوهلسون ۱۰مدل  براي آزمون فرضيات تحقيق

  : برآورد شده است جداگانه طور به پايين، ي با كيفيت سود بالا وها تپورتفوي شرك

( ) ( ) ψσσσσσ +++++= EVAREPSDEEPSEPSBVEice **Pr 43210  

 ارزش دفتري حقوق :BVE  قيمت هر سهم در پايان سال مالي،:Price :كه يطور به

 سود هر سهم قبل از اقلام غيرمترقبه و :EPS صاحبان سهام تقسيم بر تعداد سهام منتشر شده،

   .EPS  انحراف تغييرات: EVARرمايه،  نسبت بدهي به س: DE عمليات متوقف شده،

 
  ها هيج آزمون فرضينتا

 جداگانه با از روش طور بهي با كيفيت سود بالا و پايين ها ت بر روي پورتفوي شرك۱۰مدل 

  . گرديد برآورد ‐ مدل اثرات ثابت‐تركيبيهاي  داده

بالا ت سود يفي با کيها ت شرکي پورتفوي را بر رو۱۰ج برآورد مدل ي نتا)۵(نگاره

را آماره آنها از آماره جدول ياند ز دار شده ين برآورد معنيرها در ايهمه متغ. دهد  مينشان

 برازش مدل را نشان ييکويون نيل شده رگرسي تعد2Rو 2R.  بالاتر استtاستاندارد 

ک ي يسطح خطان مدل در ي ا،شود  ميمشخص Fتاندارد با مراجعه به جدول اس. دهديم

  . دار استيدرصد معن

ت سود يفي با کيها ت شرکي پورتفوي را بر رو۱۰ج برآورد مدل ينتاز ين )۶(نگاره

EVAREPSرها به جز ين برآورد همه متغيدر ا. دهد  مين نشانييپا . اند دار شده ي معن*
2R2وRنگارهبا مراجعه به . کند  ميديي برازش مدل را تاييکويون نيل شده رگرسي تعد 

  .دار است يک درصد معني يگردد، برآورد مدل در سطح خطا  مي مشخصF استاندارد
كيفيت ي با ها ت بر روي پورتفوي شرك را۱۰نتايج حاصل از برآورد مدل ، )۷(نگاره

منظور از ضريب واكنش سود، همان . دهد  مي نشان به صورت مقايسه اي،سود بالا و پايين



١٣٨٧  تابستان،٥٢ شماره ،١٥بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره   ١٢

 پورتفوي ERC  پورتفوي با كيفيت سود بالا ازERC . است١٠ در مدل  EPS ضريب متغير

  اين عامل از فرض اول تحقيق حمايت)٨٤٢/٢<٨٣٠/٠( .با كيفيت سود پايين، بزرگتر است

 نشاناي   مقايسهطور بهدو رگرسيون را ) 2R(همچنين قدرت توضيحي) ۷(نگاره. كند مي

 رگرسيون پورتفوي با كيفيت سود بالا، از 2Rشود،   ميطور كه ملاحظه همان. دهد مي
2Rيعني ) ۸۸۴/۰<۶۱۱/۰ (.تر است  رگرسيون پورتفوي با كيفيت سود پايين، بزرگ

قدرت توضيحي رگرسيون پورتفوي با كيفيت سود بالا، نسبت به پورتفوي با كيفيت سود 

  .كند  مي از فرض دوم تحقيق حمايتزي ناين عامل. پايين، بيشتر است

 
  گيري جهيبحث و نت

دهد كه ضريب واكنش سود و همچنين قدرت   مينشانها  هيحاصل از آزمون فرضنتايج 

ي با كيفيت سود بالا نسبت به ها ت سود، در پورتفوي شرك‐ قيمتتوضيحي رگرسيون

داري بيشتر است و لذا هر دو فرضيه   معنيطور بهي با كيفيت سود پايين ها ت شركيپورتفو

ريب توان نتايج تحقيق را اينگونه تفسير كرد، كه ض  ميدر حقيقت.  استيرفتنيتحقيق پذ

با بالارفتن كيفيت سود )  سود‐ رگرسيون قيمت2R(واكنش سود و قدرت توضيحي سود

كند كه سود با كيفيت، باعث اثرگذاري و افزايش   مينتايج پيشنهاد. يابد  ميافزايش

 شود، يعني كيفيت سود باعث  ميگذاران  سرمايهگيري سودمندي اطلاعات براي تصميم

 اين تحقيق با نتايج نتايج. د مفيد باشنگيري شود، اطلاعات حسابداري براي تصميم مي

يي ها ت به اين نتيجه رسيده است، كه شركيو. همخواني كاملي دارد) ۲۰۰۶(تحقيق باروآ

يي با مربوط بودن و قابليت ها تبا مربوط بودن و قابليت اتكاء بالاي سود در مقايسه با شرك

الاتري د ب سو‐سود و قدرت توضيحي رگرسيون قيمتاتكاء پايين سود، ضريب واكنش 

ي با مربوط ها تنيز در تحقيق خود نتيجه گرفتند كه شرك) ۲۰۰۶(ولوري و جنكينز. دارند

   .بودن و قابليت اتكاء بالاي سود، كيفيت سود بالاتري دارند

 
  پيشنهادات

شود، توجه بيشتري به   ميگران و ساير ذي نفعان توصيه  تحليل گذاران، به سرمايه) الف

 گيري هاي تصميم ويژه سود داشته باشند و آن را در مدله  بكيفيت اطلاعات منتشره و

  . خود لحاظ كنند
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مالي به معاملات سهام هاي  گري نه ورود تحليل گران مالي و واسطهلازم است زمي) ب

سازي بيشتري صورت  ي و قيمت سهام شفافافزايش يابد تا در ارايه اطلاعات مال

  .گيرد
 مجلس شوراي )۱۳۸۴( اوراق بهادار مصوب سال با توجه به قانون جديد بورس و) ج

كنندگان  تر استفاده اسلامي، بهتر است براي افزايش آگاهي عمومي و استفاده مطلوب

 استوديوي مخصوصي ، صدا و سيما به تبعيت از كشورهاي پيشرو،ي ماليها تاز صور

 . قرار دهدگذاران در اختيار بازار سرمايه ي آموزش و افزايش اطلاعات سرمايهرا برا
  

  ق ي تحقيها تيمحدود
 و مشكلاتي كه در اجراي تحقيق وجود داشتند و در تعبير و تفسير نتايج بايد ها تمحدودي

   : به شرح زير است،مورد ملاحظه قرار گيرند

ي پذيرفته شده در بورس اوراق ها تبا توجه به محدود بودن جامعه آماري به شرك) الف

 ها ت تسري نتايج به ساير شرك،آنها پايان اسفندماه است كه سال مالي ،بهادار تهران

   .بايد با احتياط انجام شود

 و گزارش رويدادهاي گيري ي حسابداري در اندازهها شاثرات ناشي از تفاوت در رو) ب

  .گذارد که تعديلي از اين بابت صورت نگرفته استاثر ممكن است بر نتايج ،مالي

  ۶ برآورد مدل .۱نگاره 
سطح 

  داري نيمع
  متغير مستقل  ضريب خطاي استاندارد  tآماره  prob  رابطه

C 0,029 0,004338 6,631 0,0000  مثبت %99  

1/1 157,562- 195,4829 0,806- 0,4205  منفي بدون معني −itA  

itit 0,025 0,012019 2,111 0,0351  مثبت %95 RECREV ∆−∆  

itPPE 0,203- 0,014447 14,09- 0,0000  منفي %99  

-0,029474 Mean dependent var 0,123316 2R  

0,196155 S.D dependent var 0,119856 2RAdj −  

27,58291 Sum squared resid 0,185160 S.E of regression 

2,321082 Durbin Watson stat 35,63442 F-statistic 
۰,۰۰۰۰۰۰ Prob(F-statistic) 
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  ۷ برآورد مدل .۲نگاره 
سطح 

  داري معني
  متغير مستقل  ضريب خطاي استاندارد  tآماره  prob  رابطه

1/1 749,589 194,6015 3,852 0,0001 مثبت %99 −itA  

itit 0,087 0,014970 5,795 0,0000 مثبت %99 RECREV ∆−∆  

itPPE 0,042- 0,017247 2,458- 0,0142 منفي  95%  

itOCF 0,354- 0,018360 19,296- 0,0000 منفي %99  

BM 0,053 0,006989 7,608 0,0000 مثبت %99  

-0,028790 Mean dependent var 0,365498 2R  

0,194254 S.D dependent var 0,362154 2RAdj −  

18,26822 Sum squared resid 0,155141 S.E of regression 

1,611581 Durbin Watson stat 109,3033 F-statistic 
۰,۰۰۰۰۰۰ Prob(F-statistic) 

 ۸ برآورد مدل .۳نگاره 
سطح 

  داري معني
  متغير مستقل  ضريب خطاي استاندارد  tآماره  prob  هرابط

C 3,589- 0,261371 13,732- 0,0000 منفي %99  

 0,091- 0,021429 4,233- 0,0000 منفي %99
1/1 −itA  

 0,093 0,028908 3,203 0,0014 مثبت %99
itit RECREV ∆−∆  

-3,212437 Mean dependent var 0,457065 2R  
1,700678 S.D dependent var 0,455532 2RAdj −  
1114,948 Sum squared resid 1,254905 S.E of regression 
1,681105 Durbin Watson stat 298,0122 F-statistic 

0,000000 Prob(F-statistic) 

 اي ه دست آمده از تجزيه خوشهبراي سه پورتفوي بها   و ميانه شاخص ميانگين.۴نگاره 
  ها تشرك Lي ها تگروه شرك  گروه مياني Hي ها تگروه شرك  ها كل شركت

  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  ميانه  ميانگين  ها شاخص

OCF/OE 0,743 0,975 1,079 1,037 0,792 0,938 0,236 0,939 

P/E 0,048  0,168  0,449  0,166  0,306  0,214  0,101  0,124  
MB  3,66  2,65  4,41  3,35  3,61  2,25  2,73  2,21  
EPS  1407,3  1059,1  1912,9  1373,6  1297,7  995,02  865,49  764  
DE  3,71  3,27  3,17  3,16  3,84  3,17  4,27  3,69  
BE  25212,8  17361,3  27593,1  18302,45  22070  17855,7  25836,7  16012,6  

EVAR  0,09  -0,006  0,25  0  0,87  0  1,74  -0,07  
  =N ٢٤  =N ٢٩  =N ٣٢  =N ٨٥  ها تتعداد شرك
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  برروي پورتفوي با كيفيت سود بالا۱۰ برآورد مدل .۵نگاره 
سطح 

  داري معني
  متغير مستقل  ضريب خطاي استاندارد  tآماره  prob  رابطه

BVE 0,025 0,003531 6,998 0,0000 مثبت %99  

EPS 2,842 0,081542 34,858 0,0000 مثبت %99  

*DEEPS 0,009- 0,002058 4,642- 0,0000 منفي %99  

*EVAREPS 0,082- 0,038399 2,129- 0,0340 منفي %95  

18680,79 Mean dependent var 0,884019 2R  

17895,81 S.D dependent var 0,869725 2RAdj −  

1,18e+10 Sum squared resid 6459,237 S.E of regression 
1,437076 Durbin Watson stat 721,5583 F-statistic 

0,000000 Prob(F-statistic) 

  برروي پورتفوي با كيفيت سود پايين۱۰ برآورد مدل .۶نگاره 
سطح 

  داري معني
  متغير مستقل  ضريب خطاي استاندارد  tآماره  prob  رابطه

BVE 0,031 0,004879 6,322 0,0000 مثبت %99  

EPS 0,830 0,167864 4,943 0,0000 مثبت %99  

*DEEPS 0,017 0,009540 1,773 0,0777 مثبت %95  

ن معنيبدو *EVAREPS 0,003- 0,004295 0,683- 0,4954 منفي   

8388,279 Mean dependent var 0,611040 2R  

6316,128 S.D dependent var 0,561503 2RAdj −  

3,71e+0,9 Sum squared resid 4182,484 S.E of regression 
1,296742 Durbin Watson stat 111,0145 F-statistic 

0,000000 Prob(F-statistic) 

  براي آزمون فرضيات۱۰مقايسه ضرايب حاصل از برآورد مدل : ۷نگاره 
  پورتفوي با كيفيت سود بالا پورتفوي با كيفيت سود پايين

 ضرايب تخميني t آماره ضرايب تخميني  tآماره 

 پورتفوي ها
 متغيرها

6,322 0,031 6,998 0,025 BVE  

4,943 0,830 34,858 2,842 EPS  

1,773 0,017 -4,642 -0,009 DEEPS*  

-0,683 -0,003 -2,129 -0,082 EVAREPS*  

  
0,611 0,884 2R  
0,561 0,870 2RAdj −  



١٣٨٧  تابستان،٥٢ شماره ،١٥بررسيهاي حسابداري و حسابرسي، دوره   ١٦
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