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بررسي رابطه بـين كيفيـت سـود و بـازده           

هـاي پذيرفتـه شـده بـورس          سهام شركت 

  تهران
  

  2و دكتر محمد ايماني برندق1حسين اعتماديدكتر  :نويسندگان

  

  استاديار دانشگاه تربيت مدرس. 1

  استاديار دانشگاه اروميه. 2

  

  چكيده

قش مهمي را در اقتصاد كشورها ايفـا كـرده، بـه            هاي ريز راكد به فرايند توليد، ن        بازار سرمايه با هدايت سرمايه    

گيري اين نـوع بازارهـا        بنابراين، توجه به مباني اساسي تصميم     . كند  عنوان شاخص تب نماي اقتصادي عمل مي      

بـا نگـاهي بـه ادبيـات ايـن بـازار           . نمايـد   خصوص در ايران كه ادبيات جواني در اين باره دارد، ضروري مـي              به

هـاي ارزشـيابي و       هـايي چـون مـدل       گيـري   تـر تـصميم      زيـان، مبنـاي اصـلي بـيش        شود كه سود و     ملاحظه مي 

گذاري سهام است كه صحت، دقت، قابليت اعتمـاد، اطمينـان و قابليـت پيـشگويي آن، رابطـه مـستقيمي بـا                        قيمت

هاي عمده در فرايند تهيه آن، همچون وجـود           ولي وجود ضعف ونارسائي   . هايي دارد   گيري  صحت چنين تصميم  

. كنـد   گيري آن را تهديد مـي       هاي متنوع حسابداري و هموارسازي، نقش مهم تصميم         ها، استفاده از روش   برآورد

براي كاهش چنين تهديداتي، تحليل هايي چون كيفيت سود ارائه شده كـه بـه طورخلاصـه بـه درجـه نقـدينگي،                       

آوردهـا، قابليـت پيـشگويي،      گيري، كاهش ميزان اسـتفاده از بر        ميزان ارائه محافظه كارانه، دقت و صحت اندازه       

اين پژوهش نيز كه به بررسي رابطـه بـين كيفيـت سـود و               . ميزان اجزاي نرمال و قابليت تكرارآن مربوط است       

هاي كيفيت سـود،      پردازد با جمع آوري و تحليل شاخص        هاي پذيرفته شده بورس تهران مي       بازده سهام شركت  

 هزينه مديريت فروش، بازده سرمايه به كارگرفته شده         هاي سود ناخالص،    حكايت ازآن دارد كه روابط شاخص     

هـاي    درصد معنا دار بوده، حال آن كه ايـن رابطـه بـراي شـاخص            95و تحقق نقدينگي با بازده سهام در سطح         

هاي كـل، اجـزاي غيرعمليـاتي سـود، نـسبت سـرمايه گـذاري مجـدد                   هاي دريافتني، ارزش مطلق معوقه      حساب

  .د، محافظه كاري، موجودي و نقدينگي عملياتي معنا دار نبوده استهاي سودآور، تحقق سو دارايي

  

  ها كيفيت سود، محافظه كاري، معوقه :ها كليد واژه

  

  

  

  

  مقدمه

تهيه اطلاعـات مفيـد     ،  يكي از اهداف مهم گزارشگري مالي     
گيري است و اهداف اصول پذيرفته شده حسابداري  تصميم

ايش منــصفانه نيــز در ايــن راســتا و بــراي اطمينــان از نمــ
ــورت ــاي ص ــالي ه ــصادي  ، م ــعيت اقت ــرد و وض از عملك

ازآن جاكـه ارزيـابي كيفيـت سـود بـراي           . ها اسـت    شركت
گيري مفيد است، بـدين خـاطر نقـش مهمـي را در               تصميم

ايـن تحليـل بـا      . كنـد   راستاي تأمين اهداف مذكور ايفا مـي      
، قـدرت پيـشگويي   ،  ارزيابي عناصـر تـشكيل دهنـده سـود        

محافظه كاري و نقدينگي آن را انـدازه        ،  ريتكرارپذي،  تداوم
اي است و از سال       پايههاي    كيفيت سود جزء تحليل   .گيرد  مي

تر عمليات توسعه يافته  براي بررسي سهام و فهم بيش1930
اگر چه هيچ اجمـاعي در تعريـف و ارائـه مـلاك و              . است

معيار قطعي براي ارزشگذاري آن وجود ندارد، ولي اين امر          
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م اقتصادي معاملات و انعكاس مناسـب آن در         به فهم مفاهي  
كيفيـت  ،  در نهايـت  . هاي مالي مربوط است     دفاتر و صورت  

سود، مورد علاقه استفاده كنندگان از گزارشگري مالي براي 
سود با كيفيت پايين،    ،  از منظر اين افراد   . گيري است   تصميم

 زيـرا تخـصيص نامناسـب و        ،شـود   نامناسب محسوب مـي   
  .گر ناكارايي است بيان،ناقص منابع

  
  بيان مسأله

گيـري بـا      تـرين مبـاني تـصميم       سود به عنوان يكي از مهـم      
ها  عملكرد واقعي شركت مقبوليت عام وخاص بوده، بيانگر

 سـود، از عناصـري چـون فـروش،          گيري  اندازهاست؛ ولي   
 فراينـد درآمد، بهاي تمـام شـده و غيـر اخـذ گرديـده كـه                

تفكرات هموار  ،  تخمين ها ،  پر از برآوردها  ،  شان  گيري اندازه
هاي گوناگون است كـه       هاي متنوع و قضاوت     روش،  سازي

به ايجاد شكاف عميق بين سـود تحـصيلي واقعـي و سـود              
بنابراين، انتقاد استفاده كنندگان از چنين . انجامد  ميگزارشي

منطقي و جدي است و در جوامع اقتـصادي چـون           ،  سودي
ــاز   ــه در آغ ــران ك ــداي  ــفراين ــازي ه ــصوصي س ، ستند خ

 قابليت سودآوري واقعي و ارزشگذاري صحيح       گيري  اندازه
مرتبط با سود گزارشي اسـت      ،  ها كه به طور اساسي      شركت

منجر به انتقال   ،  كند؛ زيرا منصفانه نبودن آن      حياتي جلوه مي  
اثر بر بازار   ،  دولتي به بخش خصوصي   هاي    ناصواب سرمايه 

 عي يـاد  نوپاي سرمايه كـه از آن بـه عنـوان دارايـي اجتمـا             
ها در بازارهـاي جهـاني و سـلب           شود، شكست شركت   مي

شـود و بـه نـا         اعتماد سرمايه گذاران از اين نوع بـازار مـي         
مد شدن اين شاخص تـب نمـاي اقتـصادي كـه نقـش              اكار

بنابراين بايد  . انجامد  مهمي در بازارهاي آزاد متقبل است مي      
 و ابهامات موجود در سـود گزارشـي را برطـرف            اتتهديد

هــاي   و بــا شــفاف كــردن اطلاعــات موجــود، راهســاخت
رود بررسـي     مـي  گذاري را همـوار سـاخت و اميـد         سرمايه

سزايي  هاش با بازده سهام، تأثير ب       كيفيت سود و تعيين رابطه    
در اين امر و شفافيت اطلاعاتي بازار سرمايه گذاشته، كمك   

گـران   تحليل،  شاياني به بهينه كردن پرتفوي سرمايه گذاران      
  . كند ها مي گذاري شركت و ارزشمالي 
  

  اهميت و اهداف اساسي تحقيق

بــه طــوري كــه قــبلاً ذكــر شــد، ســود، مبنــاي بــسياري از 
هاي   هاي ارزيابي عملكرد و ارزشگذاري به ويژه مدل         روش

ارزشگذاري قيمت سهام است، به نحوي كه نتـايج برخـي           
حكايت از رابطه منطقي سود گزارشي با قيمـت         ،  تحقيقات

اي   عمـده هـاي     ولي اين رابطه با وجود نارسايي     . اردسهام د 
وجـود برآوردهـاي مختلـف و       ،  چون هموار سـازي سـود     

. گـردد   مي هاي متنوع حسابداري دچار تنش و چالش        روش
بايد راهكـاري ارائـه كـرد كـه         ،  براي كاهش اين تهديدات   

 هـدف اصـلي ايـن       .تعيين كيفيت سود در اين راستا اسـت       
 و تحليل رابطه آن با      كيفيت سود  تحقيق نيز بررسي عناصر   

. هاي پذيرفته شده بورس تهران است       بازده سهام در شركت   
بنابراين سؤال اساسي اين تحقيق بدين صورت است كه آيا          

اندازه گيرنده كيفيت سود و بـازده سـهام         هاي    بين شاخص 
رابطه معنا داري   ،  هاي پذيرفته شده در بورس تهران      شركت

  وجود دارد؟
  

  روش تحقيق

ارقام ومشخـصاتي هـستند كـه       ،  اطلاعات جمع آوري شده   
، ها در قالب آمـار      اگرچه داراي معاني خاصند، ولي ارائه آن      

معاني با كيفيت ديگري را به ظهور رسانده، اطلاعات معنـا           
در ايـن پـژوهش نيـز همچـون سـاير           . دهند  داري ارائه مي  

ابتدا به گردآوري اطلاعات پرداخته شده و پـس         ،  تحقيقات
ادامـه  تحليل و بررسي آماري كه به صورت خلاصـه در           از  

در ضـمن   . شود نتايج حاصـل را ارائـه خواهدشـد          بيان مي 
از روش همبـستگي اسـتفاده      ،  براي دستيابي به ايـن هـدف      

 درصـد   95گرديده كه در صورت معنا دار بودن در سـطح           
  .اطمينان بيان خواهد شد

  
  فرضيات تحقيق

  زده ســـهام بـــين كيفيـــت ســـود و بـــا: فرضـــيه اصـــلي
هاي پذيرفته شده در بورس تهران رابطه معنـا داري            شركت

  .وجود دارد
هـاي پذيرفتـه    بين كيفيت سود وبازده سهام در شـركت   

   Ho. :بورس تهران رابطه معنادار وجود ندارددر شده 
هـاي پذيرفتـه      بازده سهام در شركت    بين كيفيت سود و   

   H1:  . وجود داردربورس تهران رابطه معنادادر شده 
اين فرضيات بر اسـاس رابطـه بـين         : فرضيات فرعي  �

 ارائه شـده از طـرف       كيفيت سودِ هاي    بازده سهام وشاخص  
، شـوند   مـي  محققين در مقالات معتبر كـه در ادامـه عنـوان          

  .)1جدول (اند  تدوين گرديده
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  كيفيت سودهاي  شاخص :1جدول 

هاي  حساب

  دريافتني

هزينه مديريت   سودغير عملياتي

  شفرو

سرمايه گذاري مجدد 

  هاي سودآور دارايي

  تحقق سود  محافظه كاري

نقدينگي 

  عملياتي

ارزش مطلق   تحقق نقدينگي

  معوقه كل

بازده سرمايه به كار گرفته 

  شده

  سود ناخالص  موجودي

  
  جامعه آماري 

هـاي پذيرفتـه شـده در         شركت،  جامعه آماري اين پژوهش   
 21 شـركت از     156شامل  ،  بورس تهران و نمونه آماري آن     

در زمينه حجـم نمونـه بايـد عنـوان          . صنعت مختلف است  
هاي پذيرفته شـده در بـورس         د كه اگرچه تعداد شركت    نمو

ولـي ورود   ،   گذشته اسـت   410از مرز ) 1385(تهران امروزه 
هاي اخير بوده و بنابراين براي        در سال ،  ها به بورس    اكثر آن 

ي باشـد،   داراي سري زماني مناسب   ،  اين كه اطلاعات تحقيق   
 سـاله اخيـر انتخـاب       8هـاي داراي اطلاعـات        تمام شركت 

هـاي    درصـد شـركت   40البته اگرچه حجم نمونـه      . اند  شده
 90هـا بـر     موجود است، ولي ارزش معاملاتي ايـن شـركت        

  .گردد درصد ارزش معاملاتي كل بورس بالغ مي
  

  هاي آماري ها و تكنيك مدل

 اطلاعـات   هاي آماري، ابزاري هـستند كـه        ها و تكنيك    مدل
هـاي    بيني  جمع آوري شده را مورد پردازش قرار داده، پيش        

در ايـن پـژوهش نيـز از تحليـل          . دهنـد   مناسبي ارائـه مـي    
انـدازه  هـاي     همبستگي استفاده شده تا روابط بين شـاخص       

هـاي پذيرفتـه      گيرنده كيفيت سود با بازده سهام در شركت       
  .شده بورس تهران تعيين گردد

  

  همبستگي

گي، ابــزاري آمــاري اســت كــه معمــولاً بــا تحليــل همبــست
توان رابطه خطي بين   ميرگرسيون به كار رفته، به وسيله آن

ضريب همبـستگي   ريشه دوم   .  كرد گيري  اندازهدو متغير را    
(r)        را به خـود   ،  +1 و -1ضريب تعيين بوده و مقاديري بين 
مستقيم يا معكوس بـودن و      ،  گيرد و بيانگر شدت رابطه     مي

 ؛اسـت  شـيب    علامت آن بيـانگر علامـت     . تنوع رابطه اس  
مثبـت باشـد ضـريب       (b)يعني اگر شـيب خـط رگرسـيون       

 و اگر شيب خط رگرسيون منفي       مثبت است همبستگي نيز   
همچنين اگـر   . باشد ضريب همبستگي نيز منفي خواهد بود      

 صـفر ،  شيب خط رگرسيون صفر باشد ضـريب همبـستگي        

         :]1[ گردد مي
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  تحقيق هاي  محدوديت

تحليـل اسـت؛ زيـرا      هـاي     محدوديت اصلي درگـستره داده    

ها اسـت در   گردش وجوه نقد كه يكي از مراجع اصلي داده        

محدود ،  بنابراين، گستره سالي  . شود  مي سال اخير تهيه   چند

هاي   محاسبه برخي از شاخص   . خيرخواهد بود هاي ا   به سال 

هـاي ايـن      اندازه گيرنده كيفيـت سـود ازديگـر محـدوديت         

هاي  ها در گزارش پژوهش است، زيرا اطلاعات برخي از آن

  . شود ها افشا نمي مالي شركت

   
  ادبيات و تاريخچه پژوهش 

كيفيت گزارشگري، يعني ميزان مفيد بودن و قابليت استفاده 

هـاي مختلفـي را       ر تصميم سازي، كه ديدگاه    از اطلاعات د  

هاي مهـم     يكي از ويژگي  ) Rayball(ريبال. نيز به دنبال دارد   

داندو به موقـع بـودن را از          مي آن را شناسايي به موقع زيان     

اين امر به ) basu(از نظر باسو]. 2[عناصركيفيت برمي شمارد

ــان ســود ]. 3[هــاي اقتــصادي اســت  معنــاي شناســايي زي

كه پژوهش حاضـر بـه منظـور بررسـي رابطـه            حسابداري  

شود،يك هوا سنجي براي      كيفيت آن با بازده سهام دنبال مي      

ارزيــابي گزارشــگري مــالي اســت؛ زيــرا تغييــر در كميــت 

بـدون  (دهـد     به دنبال صورت سود و زيان رخ مي       ،  ترازنامه

و شناسايي به موقع سود و      ) درنظرگرفتن طبقه بندي مجدد   

هـاي    ه موقع تمامي متغيرها و نسبت     زيان منجر به تجديد ب    

هـا    اگرچه سود بيانگر عملكرد نهايي شركت     . گردد  مالي مي 

ــا  ، اســت ــستم حــسابداري ب ــي هــر شــركتي داراي سي ول
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هاي خاص خود است كه منجر بـه ارائـه سـودهاي       حساب
بنابراين بايد بتوان داستان واقعي اين ارقام . گردد مختلف مي

تعريفـي قطعـي از     ]. 4[ كـرد  را براي سرمايه گذاران تشريح    
بـه  ،  تعيين كننـده آن ارائـه نـشده       هاي    كيفيت سود و ملاك   

 تعريـف آن    1997در  ) Siegal( طوري كـه از نظـر سـيگال       
 نيـز بـراي آن   2001در ) Beneish(بنـيش  و] 5[ ساده نيست

از نظر كـاترين اسـچيپروليندا      . تعاريف متعددي قائل است   
 2003در   (katherine schipper , Linda Vincent)وينـسنت  

 نزديـك   1939در   كيفيت سود تاحـدي بـه سـود هيكـسي         
است؛ يعني سود نزديـك بـه سـود هـيكس داراي كيفيـت              

لازم بذكر است كه سـود از نظـر هـيكس بـه             . بالايي است 
گـردد؛ بـه طـوري كـه          ميزان مصرفي در شركت اتلاق مـي      

ارزش اقتصادي اول دوره شـركت بـا آخـر دوره آن برابـر              
هاي اقتصادي  ين معيار، بيانگر تغييردر خالص داراييا. باشد

است و نهايت اين كه از نظركميسيون بورس اوراق بهادار،          
  ].6[عايدات مديريت شده از كيفيت پاييني برخوردارند 

ادبيات مربوط به كيفيت سود در ايران نيز محدود است          
و ] 10[تـوان بـه تحقيقـات ظريـف فـرد             مي و از آن جمله   

بـه  ] 10[ظريـف فـرد      .اشاره كرد ] 11[ ناظمي   خواجوي و 
دنبال شناسايي عوامل و عناصر مرتبط بـا ارزيـابي كيفيـت            

ملاحظـات  , و در نهايت، ريسك و تغيير پذيري  سود بوده
هاي حسابداري مورد اسـتفاده، و        روش,سياسي و اقتصادي    

هـاي مـالي و سـاختاري را بـه عنـوان چهـارچوب                ويژگي
خواجوي و نـاظمي نيـز      . ]10[زد  سا  كيفيت سود مطرح مي   

به بررسي ارتباط بين كيفيت سود و بازده سهام با تأكيد بـر             
نقش ارقام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهـران پرداختـه،           

هـا تحـت      گيرند كه ميانگين بازده سـهام شـركت         نتيجه مي 
گيـرد   تأثيرارقام تعهدي و اجزاي مربـوط بـه آن قـرار نمـي         

هـا نيـز كيفيـت سـود برگرفتـه از            در برخي ديـدگاه   ]. 11[
  ].12[گردد   ميهايي است كه در ادامه دنبال ويژگي
  

  هاي كيفيت سود ويژگي

ــاني   � ــري زم ــي س ــداوم   : ويژگ ــامل ت ــي ش ــن ويژگ اي
  . است وتكرارپذيري و قابليت پيشگويي

تداوم و تكرارپذيري منجر به تحقـق        :تكرارپذيري تداوم و 
ود بـا پـشتوانه و      اين ساختار بـه معنـاي س ـ      . شود  مي آتي

سودباكيفيت، داراي  .داراي قابليت حمايت شوندگي است    
در ايـن زمينـه     . پشتوانه و قابليت حمايـت بـالايي اسـت        

  ، 1987محققينـــــي چـــــون كرمنـــــدي و ليپـــــا در 
ــاري در  ــسكي  1989كولينزكوتهــ ــتون وزمجــ  و اســ

)kormandi,lipa, colins,kothari, easton, zmijewski(  در
نس بين بازده سـهام وسـطوح سـود    ضريب كووريا 1989

 امري كه به نظركرمندي و ليپا     . دانند  رامعيارتداوم سود مي  
 واكنش سـرمايه گـذاران بـزرگ بـه پـشتوانه و             1987در  

 ].13[ قابليت حمايت شوندگي سود است

بـراي  ،  قابليت پيشگويي اجـزاي سـود     : قابليت پيشگويي  �
مين اجزاي  بهبود قابليت و توانايي استفاده كنندگان در تخ       

گيـري    ايـن قابليـت بـه مفيـدبودن درتـصميم         . سود است 
عنـوان قابليـت      مربوط بـوده، اغلـب محققـين بـه آن، بـه           
 ].14[ كنند سودگذشته در پيش بيني سودآتي نگاه مي

نـسبت  ،  در ايـن ديـدگاه    : هـا     درآمد، نقدينگي و معوقـه     �
معياري ،  جريان نقدي حاصل ازفعاليت عملياتي به درآمد      

 سود است، به طوري كه نزديكي به نقد نيـز بـه             ازكيفيت
معنا كيفيت بالاي آن بوده، توسط محققيني چـون راجـت           

 مورد تأكيد 2001و پنمان در  2000هريس در ، 2002در 
، پس ميزان نزديكـي بـه جريـان نقـدي         . قرار گرفته است  

  ].15[ يكي ديگر از ساختارهاي كيفيت سود است
كيفيت سـود را مفيـد      ،  هاين ديدگا :منظرچهارچوب نظري  �

قابليـت  ،  گيري به صورت مربـوط بـودن        بودن در تصميم  
  ].17 و 16[داند   ميقابليت مقايسه و ثبات، اطمينان

) David aboody( كيفيت سـود از نظـر ديويـد عبـودي     

بخشي از سود حسابداري است كـه بـه احتيـاط و     ) 2003(
 از منظرديلوتي و تاچ]. 18[ بصيرت مديريت، حساس است

)Deloitte&Touche ( ــون   2002در ــددي همچ ــل متع  عوام
هاي دقيق و برآوردهاي متغييـر        گيري  اندازهميزان نقدينگي،   

بـه  ،  ايـن ارزيـابي   . رود  در ارزيابي كيفيت سود به كـار مـي        
قضاوت استفاده كنندگان درباره اطمينان از درآمد جـاري و    

بــه كــارگيري اصــول . كنــد چــشم انــداز آتــي كمــك مــي
شـود تـا سـود        مـي  ها باعـث    تر شركت    در بيش  حسابداري

بـا طيفـي از كيفيـت       ،  به جاي مرزبندي مشخص   ،  گزارشي
سود ارائه گردد؛ يعني اين كه كيفيت سود به طور مـستقيم            
به جريان نقدي و ميزان تخمين و برآوردهاي موجود در آن 
بستگي دارد؛ به اين معنا كه هرچه سود از برآورد وتخمين           

سـود ذهنـي بـه      ،  دينگي بالا برخوردار باشد   تري يا از نق     كم
 كيفيت بـالايي خواهـد داشـت      ،   به دنبال آن   ،حداقل رسيده 

بهترين كيفيت مربوط به زماني خواهد بود       ،  در ضمن ]. 19[
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البته . كه سود از نقدينگي بالا و تخمين پايين برخوردارباشد
نبايد فقط يك شاخص خاص را انتخـاب كـرد بلكـه بايـد            

  ].19[ دركنار هم باشندها  تمام شاخص

 
  عناصر كيفيت سود 

 كيفيت سود داراي مفهوم چند بعدي است كه عناصـرآن را          
گـروه كيفـي    . توان به دوگروه كيفي وكمي تفكيك كـرد        مي

مربوط به آن عناصري هـستند كـه در سيـستم حـسابداري             
 و كمي شـدن را ندارنـد؛ ولـي          گيري  اندازهقابليت  ،  موجود

  ليــت كمــي شــدن را داشــته،    عناصــركمي تــوان و قاب 
ــي ــوان آن م ــرد    ت ــت ك ــسابداري ثب ــستم ح ــا را درسي   . ه

 صـورت زيـر     تـوان بـه     مي به طوركلي، عناصركيفيت سودرا   
  ]:20[ كرد تشريح

كيفيـت اصـول    :هاي مورد استفاده در حـسابداري       روش
حسابداري شبيه كيفيـت سـود نيـست، ولـي ذاتـاً بـه هـم                

مستقيماً بـر كيفيـت     مرتبطند، چون انتخاب و كاربرد اصول       
  ].21[ سود اثرگذار است
هـاي حـسابداري بركيفيـت سـود          روش: مديريت سود 

هـايي اسـت كـه        مؤثرند؛ زيرا كيفيت سود مرتبط بـا روش       
مديريت و نشان  ها قادر به حسابداران و مديران از طريق آن

مديريت سود زماني   . به دلخواه خود هستند   ،  دادن رقم سود  
براي ،  در چگونگي گزارشگري مالي   دهد كه مديران      مي رخ

يا ،  گمراه كردن سهامداران درباره عملكرد اقتصادي شركت      
هـاي    اثر بـر نتـايج قراردادهـايي كـه بـستگي بـه گـزارش              

مـديران بـه    . هايي را انجام دهنـد      حسابداري دارند قضاوت  
هاي مختلفي همچون بـرآورد رخـدادهاي اقتـصادي           روش

تعهدات ،  بلندمدتهاي    ارزش قراضه دارايي  ،  عمرمفيد،  آتي
ــه، بازنشــستگي ــات معوق ــات ، مالي ــان ســوخت مطالب ، زي

هــاي حــسابداري  انتخــاب روش، كنارگــذاري دارايــي هــا
چگـونگي برخـورد بـا      ،  ارزشـگذاري موجـودي   ،  استهلاك
ــه ــاي  هزين ــعه ه ــق وتوس ــات، تحقي ــداري و، تبليغ  نگه

هاي اتخاذي درباره ادغام واجاره به شـرط تمليـك            سياست
  ]. 22[ كنند ود مديريت ميوغيره برس
، هـا   ايـن روش  : هاي حسابداري محافظـه كارانـه       روش

رابطه نزديكي با كيفيت سـود دارنـد؛ يعنـي كيفيـت سـود              
خالص محاسبه شده به روش محافظه كارانه از سودخالص         
غيرمحافظه كارانه بالاتر است؛ زيرا ريـسك بـيش از واقـع            

قع نـشان دادن    تر از وا    تر از ريسك كم     نشان دادن سود بيش   
 ].23[ آن است

عدم : هاي حسابداري   عدم ثبات رويه دراستفاده ازروش    
ثبات رويه، اثر منفـي بـر كيفيـت سـود دارد؛ زيـرا اغلـب،                

 ـ   موجـب  ،  هـاي حـسابداري     كـارگيري روش   هتغييرات در ب
بينـي   شـود و پـيش      افزايش و رشد واهي سود گزارشي مـي       

  .]24[ سازد سودهاي آتي را با مشكل مواجه مي
 اين مبحث به قابليت اطمينـان و        :تغييرپذيري ريسك و 

برآورد ،  هرچه قضاوت . شود  مي اعتماد سود خالص مربوط   
دخيـل شـوند    ،  گيـري   انـدازه  فرايندذهني در   هاي    و تخمين 

ــد   ــد آم ــايين خواه ــود پ ــت س ــضاوت در . كيفي ــود ق وج
برآوردهاي حسابداري منجر به عدم اطمينان به سـود و در           

شود و هر چه دامنه اين امر وسيع تـر            مي نهايت، كيفيت آن  
تر بركيفيت خواهد گذاشـت؛ چـرا كـه           اثر منفي بيش  ،  باشد

ــت     ــحت و دق ــود، ص ــت س ــم كيفي ــث مه ــي از مباح يك
انحرافـات زيـاد،    : توان گفت   مي بنابراين.  است گيري  اندازه

بيانگر متفاوت بودن برآوردها از نتايج واقعي بوده، آن هـم           
  ].25[ ن سود استنشان دهنده كيفيت پايي

اين قسمت به ثبات، پايـداري      :اقتصاد،صنعت و شركت  
 سود، ساختار سرمايه، نگهداشت سرمايه و ويژگي مديريت       

  :پردازد مي
از عوامل  ،  پذيري ثبات و تكراري  : ثبات و پايداري سود   

هـاي    كيفيـت سـود شـركت     . مهم مؤثر بركيفيت سود است    
اراي سـود   هـاي د    از شـركت  ،  داراي سود منظم و بـا ثبـات       

نامنظم و پرنوسان بالاترست زيرا سود منظم و تكرارپـذير،          
. آتي راحت و قابـل اتكـايي خواهـد داشـت          هاي    بيني پيش

،  معتقد اسـت كـه     1989در  ) Graham(گراهام  ،  دراين زمينه 
، غيرمنتظـره  ناگهـاني و  ،  هاي احتمالي   سود ناشي از فعاليت   
 برنـارد   ].26[ تـري برخـوردار اسـت       ازثبات و پايداري كم   

 نيز بر اين باورند     1989در  ) Bernard,V.L&Stober( واستوبر
كه كيفيت سود بستگي به بخشي از بازده حاصـل از منـابع             

از نظـر پاتـل و      ]. 27[ بـا ثبـات و بـادوام دارد       ،  تكرار پذير 
هـايي كـه قـدرت     ، شـركت )Patel,and Santachia( سـانتچيا 

.  برخوردارنـد  بـالايي  كيفيت سود  پيشگويي بالايي دارند از   
قابليـت  ، كيفيت سود را در صحت    نيز )Bernistein(برنستن  

  . داننــد  مــياعتمــاد، قابليــت پيــشگويي و قابليــت مقايــسه
بنابراين اگر سـود حاصـل از ثبـات و پايـداري و ماهيـت               
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  كيفيـــت آن پـــايين ، پـــذيري برخـــوردار نباشـــد تكـــرار

 ].28[ خواهد بود

 سـاختار هزينـه   اين قسمت به نوعي بـه  :ساختار هزينه

پردازد كـه موضـوع اهـرم عمليـاتي در            مي) ثابت و متغير  (

گـردد و آن هـم بـه          مـي  جا از مفهوم بالايي برخـوردار       اين

هاي شركت مربوط     هاي ثابت در ساختار هزينه      وجود هزينه 

تغييرات انـدك   ،  هاي داراي اهرم عملياتي     در شركت . است

شود و بـا      مي ودمنجر به تغييرات بالاي س    ،  در ميزان در آمد   

هـر  ،  ثابـت هـاي     نزديك بودن مبلغ فروش به سطح هزينـه       

سود شـركت را بـه نـسبت        ،  گونه افزايش در حجم فروش    

نتايج ،  برد و با كاهش حجم فروش       مي تري از قبل بالا     بيش

بنابراين، تركيب يـا سـاختار هزينـه        . گردد مي عملياتي بدتر 

راي شـركت دا . گـذار اسـت  بر كيفيت سـود آن اثر    ،  شركت

نسبت هزينه متغير به فروش بـالا، كنتـرل بهتـر و مناسـبي              

ها دارد و اين موضوع منجر به افـزايش كيفيـت             روي هزينه 

كيفيـت محـصولات و     ،  شود و البتـه نـوع صـنعت         سود مي 

قدرت اقتصادي كشور نيزدراين تحليل مـؤثر اسـت؛ زيـرا           

هاي توليد كننده كالاي منحصر به فـرد، بـي رقيـب              شركت

ولـي  . نگراني خاصي ايجاد نمي كند    ،  ود اهرم بالا  بوده، وج 

از كيفيـت   ،  آنهاي    بالا بودن بدهي و هزينه    ،  ها  در ديگر جا  

 ].28[ كاهد  ميها سود شركت

 عامل مهمـي    ،سرمايه،  دراين ديدگاه : نگهداشت سرمايه 

در تعيين سود بوده، سود حسابداري حداكثر ارزشي اسـت          

، وري كـه سـرمايه    به ط ـ ،  كه مؤسسه طي دوره توزيع كرده     

بخـش ديگـري از     . نسبت به اول دوره كاهش نيافته باشـد       

شود كه مؤسسه براي   ميكيفيت سود به اين موضوع مربوط

و بهبود قدرت سودآوري فعلي ها  حفظ و نگهداشت دارايي

چه تدابيري انديشيده اسـت؛ زيـرا نگهداشـت         ،  وآتي خود 

جديدي شود كه اجزاي      وحفظ سرمايه تنها زماني انجام مي     

ها شود و قدرت سودآوري آن را حفظ يا           جايگزين قديمي 

  ].29[ تر كند بيش

ويژگي وكيفيت مؤثر مديريت، نقـش      : ويژگي مديريت 

. حياتي در قدرت سود و سودآوري آتي واحد تجاري دارد         

هـا    شايستگي وكيفيت آنان دركارايي واثـر بخـشي فعاليـت         

 مديريت .بوده، عامل مهمي درپيش بيني سودهاي آتي است

شود وسرقفلي معتبري  يك دارايي سود آور تلقي مي، خوب

 .براي شركت دارد

در بررسي كيفيت سود بايد     : عوامل سياسي و اقتصادي   

به عوامل سياسي واقتصادي نيز توجه كرد، زيـرا اثـر قابـل             

كيفيـت سـود    . توجهي بر سود و قدرت سـودآوري دارنـد        

ورهاي بـي   هاي فعال در كشورهاي باثبـات، از كـش          شركت

هـاي فعـال دركـشورهاي داراي         ثبات بالاتر است وشركت   

ــشورهايي داراي      ــا كـ ــسه بـ ــي، درمقايـ ــصاد دولتـ اقتـ

. پاييني برخوردارند  سازي مناسب، از كيفيت سود     خصوصي

ــركت ــسك    شـ ــشورهاي داراي ريـ ــال در كـ ــاي فعـ هـ

گذاري بالا وامنيت اقتـصادي پـايين، در مقايـسه بـا             سرمايه

بنـابراين  . ت سود پاييني برخوردارند   ها، ازكيفي   ديگر شركت 

در بررسي كيفيت سود بايد به مباحث اقتـصادي وسياسـي           

همچون ميزان دخالت دولت، روابـط بـا ديگـر كـشورها و             

ريسك اقتصادي وامنيت سرمايه گذاري     ،  ميزان تعامل باآنان  

  توجه جدي كرد

  
   كيفيت سودگيري اندازهمعيارهاي 

سود وسيع بـوده، تعريـف و       كيفيت  ،  به اعتقاد اكثر محققين   

بـا  .  آن دشوار است   گيري  اندازهارائه معيارهاي قطعي براي     

 گيـري   اندازهدراين بخش به توصيف معيارهاي      ،  وجود اين 

كيفيت سود كه توسط محققين مختلف ارائه شده و قابليت          

  .شود  دارند پرداخته ميگيري اندازه

  
  ]24[ هاي استفان وزهانگ  شاخص

(ي شاخص محافظه كار
ti

ti

NOA

ER

,

, (  

I,T I,T I,TQ = (.5QA ) + (.5QB )  i, tER ــانگر  بي

 در  iمجموع ذخاير گرفته شده يراي محافظه كاري شركت         

ــال  t  ،tiNOAسـ ــري , ــاوت ارزش دفتـ ــشانگر تفـ  نيزنـ

 و  t درسال   iبا بدهي عملياتي شركت     اي    هاي سرمايه   دارايي

ItQ24[  معرف شاخص كيفيت سود است.[  

  

i , t i , t -1
I,T I,T

i, t i , t -1

i , t i , t

i , t i , t

E R E R
Q A = - , Q B =

N O A N O A

E R E R
- ( in d u s tryA v e ra g e )

N O A N O A

   

QIt       مثبت، بيانگركيفيت سـود بـالا و QIt     منفـي، نـشان 

  دهنده كيفيت 
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. پايين وحالت صفر، معرف كيفيت سود خـوب اسـت         

دهدكه سود محافظه كارانـه بهتـر     شاخص مذكور نشان مي   

از سودي است كه به طور غير محافظه كارانه ارائـه شـده             

گفتني است مـديراني كـه نگـرش كوتـاه مـدت در             . باشد

شركت دارند به دنبال ارائه سودي بالا و بـه نـوعي، سـود              

 شـركت هـستند؛ زيـرا بـه دنبـال           غيرمحافظه كارانه بـراي   

نمايش وضعيت و عملكرد بهتر دوران مـديريت خـود بـا            

ارائه ارقام بالاي سود هستند كه اين سياست به نـوعي بـر             

از پاداش ، اعتبار مديران در كوتاه مدت افزوده، به دنبال آن

ولي بايد توجـه داشـت كـه        . سود بالايي بهره خواهند برد    

شركت در بـين    هاي    يم دارايي منجر به تقس  ،  چنين سياستي 

در صورت  ( به جاي سود تقسيمي خواهد شد     ،  سهامداران

از طرفي، اين موضوع در بلند مدت نيز به         ). پرداخت سود 

ضرر مديران و سرمايه گذاراني خواهد بود كه بـر اسـاس            

، كنند؛ زيرا به احتمـال زيـاد        مي گيري  چنين سودي تصميم  

 بـوده، از كيفيـت      اين سود از سود واقعي شـركت بـه دور         

  ]24[ پاييني برخوردار است
  

  هاي وين شيولين وچين پيانگ شاخص

)Wen – shiulin,chien-peiyang) (2003( ]29[  
  

 درصد تغييـر    -درصد تغيير موجودي    : شاخص موجودي 

 درآمد

ــابي آن جــايي كــه تغييرموجــودي و روش از آن  هــاي ارزي

غييـرات  سود ارائه شـده مـؤثر باشـد بررسـي ت           تواند بر  مي

درآمد ارائه شده با تغييـرات آن در تحليـل سـود ضـروري            

است؛ زيرا اگر سهم چنين سودهايي در تركيب سود ارائـه           

شده بالا باشد منجر به بالا رفتن سود واهي شده، از كيفيت            

تـر    اگر شـاخص مزبـور بـزرگ      ،  بنابراين. آن خواهد كاست  

 ازصفر باشد، سرعت افزايش درآمدبيش از سرعت افزايش       

موجودي بوده، حاكي از بالا بودن كيفيت سود خواهد بـود           

سـرعت  , تر از صفر باشد       اگر شاخص كوچك  ,و برعكس   

 ،تـر از سـرعت افـزايش موجـودي بـود            افزايش درآمد كـم   

  ].30 [.حكايت از ضعيف بودن كيفيت سود دار
  

هاي   درصد تغيير در حساب   : هاي دريافتني   شاخص حساب 

  د فروش درصد تغيير درآم-دريافتني

          ��������	 �
� ������ ��� �� ��
� �� ���� ���

           ������ �� �
��� �
� ������ !� "��# �$ %�� &' ���(�

)�*+              �
�� ,-�� .���((/0 ��$ ��� �� 1�
� ������"� 2�3

  %�� ��
# �(*� .        2�3"���� !� ��5�6" ��� �$ ���7 &' !�

    �� )�*+ �� �
� %�����  ��'  8(9�0 %(��*+   �:�� &��;

�         %��� 1���< &����# 6� �" &' � . ���������  �    ����� ��;�

   1�� �=���� ,?"��        ����� �@�A !� ��0 ,    ������� %����

 ?"�� B6��     )�*+ ������ %���!� �0       6 �������"� 2��3

               ����� ��;�6 %��� �
�� %�(@(< &�
�� 2
C !� �<�+

D#
<       ���� �@A !� �0 ,  ,< B6�� ������       %���� !� ��0

)�*+ ������ �
� ������"� 2�3 &�
� E(FG !� %��H+ �1

 �"�� �
� %(@(<]IJ.[  
  

 -درصد تغيير در درآمد فـروش       : شاخص سود ناخالص  

 درصد تغييرات سود ناخالص

تحليل و بررسي اين شاخص، منجر به كشف اين موضـوع           

شود كه آيا افزايش سـود ناخـالص شـركت بـه واسـطه             مي

كاهش قيمت يا ارائه تخفيفات بالا از طرف مـديران اسـت            

 نه يا اين كه به شناسايي ميزان مديريت هزينه نيـز منجـر              يا

گردد؛ بدين صـورت كـه آيـا شـركت توانـسته حاشـيه                مي

هاي توليدي بـالا   فروش هر واحد را با مديريت بهينه هزينه      

مثبت بودن ايـن شـاخص، نـشان دهنـده بـالا بـودن              . ببرد

سرعت تغييرات سود ناخالص نسبت به سـرعت تغييـرات          

يفيت خوب سود، و منفي بـودن آن، بيـانگر          فروش و نيز ك   

  ].32[كيفيت ضعيف سود است 
  

درصـدتغييرات هزينـه    : شاخص هزيه مـديريت فـروش     

   درصدتغييرات درآمد-مديريت فروش 

اين شـاخص بيـانگر آن اسـت كـه اگرچـه دنيـاي رقـابتي                

هـايي بابـت     را وادار به اتخـاذ سياسـت      ها    امروزي، شركت 

 ولي بايـد بـه هزينـه اعمـال          ،كند  حفظ سهم بازار خود مي    

هايي توجه جدي كرد؛ چرا كـه هرچـه ايـن            چنين سياست 

پايين باشد يا به نوعي هرچه درصد تغييـرات ايـن           ها    هزينه

ها در مقايسه با درصد تغييرات فروش پـايين باشـد،             هزينه

مثبـت   .شركت از كيفيت سود بالايي برخوردار خواهد بود       

 سـرعت تغييـر فـروش       نشانگر بالابودن  بودن اين شاخص،  

كيفيـت   هزينـه مـديريت فـروش و       نسبت به سرعت تغيير   

بيـانگر كيفيـت پـايين سـود        ،  بالاي سود ومنفـي بـودن آن      

 لازم به ذكراست كه تغييرات متغيرهاي ارائه شـده در         .است

 سال گذشته محاسـبه    هاي بالا نسبت به متوسط دو       شاخص

  ].32[ شود مي
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  )David Hawkins(ديويد هاپكينهاي  شاخص
 -بـدهي جـاري   (شاخص بازده سرمايه به كار گرفته شـده         

  ):سود قبل از ماليات+ هزينه بهره )/ (دارايي
مولـد  هـاي     اين شاخص بـه ميـزان اسـتفاده از دارايـي          

بالا بودن ايـن    . پردازد  مي حاصل از آنان  هاي    شركت وبازده 
ها    بيانگر استفاده كاراي شركت از وجوه و سرمايه        ،شاخص

ودآوري بالا است و نشان دهنده اين امر است         و به نوعي س   
خود بطور كارا استفاده كرده و به       هاي    كه شركت از سرمايه   

  . سود شركت از كيفيت بالا برخوردار است، دنبال آن
  

وجـوه نقـد    / سـود خـالص     : شاخص تحقق نقـدينگي   

  هاي عملياتي حاصل از فعاليت

صورت نسبت    شاخص مذكور، بيانگر قدرت سود آوري به      
 هاي عملياتي به سود خالص اسـت و         نقد حاصل از فعاليت   

قابليت شناسايي دستكاري انجام شـده در سـود از جانـب            
هايي را كـه     بنابراين با اين شاخص، شركت    . مديران را دارد  

 سعي در بزرگ كردن فروش وسود از طريق اعتباري دارند         
  .توان شناسايي كرد مي

  

/ هزينه استهلاك : ها  گذاري مجدد دارايي    شاخص سرمايه 

  سرمايه ايهاي  هزينه

است ) Hickss( ود هيكسي ـاين شاخص به نوعي ياد آور س      
دهد كه شـركت تـا چـه انـدازه بـه نگهداشـت                و نشان مي  

دهـد و بـرآن       مي خود اهميت اي    مولد و سرمايه  هاي    دارايي

هـاي    تأكيد دارد كه افزايش سـود از طريـق كـاهش هزينـه            
كيفيت پاييني برخـوردار   ، ازمناسب نبوده، تحقيق و توسعه

منجر بـه  , گذاري شركت است؛ زيرا كاهش تعهدات سرمايه   
  ].33[كاهش رشد آتي خواهدشد 

   
 David( ديويد عبودي،جان هوگزوچينگ ليوهاي  شاخص

Aboody , John Hughes, Chin liu) (2003 (  
���������  كيفيت سود به عنـوان اجـزاي غيرنرمـال سـود            

      	�
 ���� ���� �����      ������� ��� ����� �  �  ������

��!��"�# $�����%" )Francis (&"���' * )Jones ( ��+,,+ 

       ��-��� �.���	' ��/0��� 1�
�%" �� ����      * ����2 ���� 

 ���� �����2��3 ]45 .[���-���    	���7�� ���� ������2 �����

������* ��89           	/:!�� $��0; <���- ��� .    . =�>� ������/� 

     ?�# ������ ���� �	
 ��� ��������  �8�@�  �    ���/0� ���

 �-��� ��AB�    ���    �-��� ����� ��C�� * D���"��3    ����

     ��� E���9 �� ������ .        �.���	' ��� ���>�*� *����

�-���    F�� �� ��       �����:G ���3 ���� ) D����" (  �����:G * 

)D���"��3 (    �� ��:� ��	��!H ="�0� ����� .  ������

       D���"��3 �&' E.� IJK� �	- $��L �� ���  � M����

	
 N�� ��            ���� ����� 1��� ����O . ���>H �17 1��� ��

��� ]4P. [  

t.j,NA1tj,Asset
tj,TA

tj,AA −−  

  
TAj,t = (∆CAj,t − ∆CLj,t − ∆CASHj,t + ∆STDEBTj,t − DEPNj,t) 

CAj,t = (∆CAj,t − ∆CLj,t − ∆CASHj,t + ∆STDEBTj,t) 
∆STDEBTj,t = tتاسال  t -1ازسال j   مدت شركت كوتاه تغييرات بدهي

PPEj,t = tتاسال  t -1ازسال j  ارزش خالص دارايي هاي ثابت شركت 
N∆ARj,t = tتاسال  t -1ازسال j هاي دريافتني شركت تغييرات حساب   

∆CLj,t = tتاسال  t -1ازسال j  تغييرات بدهي جاري شركت  
∆CASHj,t = tتاسال  t -1ازسال j  تغييرات نقد شركت  
TAj, tst= در سال j هاي شركت   كل معوقه  

NIBEj,t = t درسال   jسود خالص قبل از اقلام غير مترقبه شركت 

∆CAj,t = tتاسال  t -1ازسال  j تغييرات دارايي جاري شركت 
∆REVj,t = tتاسال  t -1 ازسال   j تغييرات درآمد شركت  
Assetj,t-1= tتاسال  t -1 سال از  j  كل دارايي شركت 

  DEPNj, t=t در سال jاستهلاك شركت 
  .شود  محاسبه ميفوقصورت  نزديكي اين شاخص به صفر، بيانگر بالا بودن كيفيت سود است و به: شاخص نقدينگي حاصل ازفعاليت عملياتي

  )سود خالص –نقدحاصل ازفعاليت عملياتي/(ها متوسط دارايي

  شاخص نسبت درآمد قابل قبول مالياتي به درآمد گزارشي
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 ، منظون و پليسكوه)Patrick( محققيني چون پاتريك

)Manzon,G.A,and G.A.Plesko(ديسايي ، )Desai, (و ميلس 

)Mills , L.( شكاف بين سود گزارشي شركت و سود ،  

عيار كيفيت سود مطرح قابل قبول مالياتي را به عنوان م

 ريوايزن، كولينز وجانسون]. 36و38،37 [اند كرده 

)Revisnne, L.D. W, Collins , and W.B.Johnson ( 1998در ،

بر درآمد قابل قبول مالياتي ) دفتري(مازاد درآمد ارائه شده 

  دانند كه بايد مورد بررسي   مي بالقوهيرا يك خطر

   چون شاخص خرابي و فساد پذير بودن ؛واقع شود

  از نظر بارچيلو و درون نسيم]39 [كيفيت سود است

)Baruch Lev and Doron Nissim ( سود مالياتي2002در  

. تواند مبناي اطلاعاتي خوبي براي كيفيت سود باشد مي

سوخت شده و هاي  زيادي چون بدهيهاي   اثر معوقهزيرا

  ].40 [غيره را در نظر نمي گيرد
  

  بازده سهام

عايدي حاصـل   ،   نرخ بازده سرمايه گذاري    گيري  اندازهبراي  

 گـذاري تقـسيم    از سرمايه گذاري را بر مبلغ اوليـه سـرمايه         

با توجـه بـه     ،  زده سهام عادي در يك دوره معين      با. كنند مي

 قيمت اول و آخر دوره و منافع حاصل از مالكيت به دست           

آيد كه منافع حاصل از مالكيت در دوره هايي كه مجمع            مي

هايي  گيرد و در دوره     مي برگزار شده باشد به سهامدار تعلق     

نـرخ بـازده    .كه مجمع برگزار نشده برابر صفر خواهد بـود 

 صورت زير محاسـبه     ورد استفاده در اين پژوهش به     سهام م 

  ]:40[ شود مي

1

1

(1 ) ( )t t t

t

D P a b P ca
it P car −

−

+ + + − +
+= ×100  

  
  

tP =  قيمت سهام در پايان دورهt   

β =درصد افزايش سرمايه از محل اندوخته  

α =     ـ  ات و آورده درصـد افـزايش سـرمايه از محـل مطالب

 نقدي  

tD = سود نقدي پرداختي  

 = c     مبلغ اسمي پرداخت شده توسط سـرمايه گـذار بابـت

  ) و مطالبات(افزايش سرمايه از محل آورده نقدي 

  
  نتايج آماري و آزمون فرضيات

كه رابطه بين هريك از متغيرها، در قالب يك  از آنجائي

كه بيانگر ) 2(از طريق جدول ، فرضيه تحقيقي بيان شده

ضريب همبستگي پيرسون بين آن متغيرها با بازده سهام 

را دنبال كرد البته براي ها  توان آزمون فرضيه است مي

آزمون معنا دار بودن اين ضرايب، فرض صفر و فرض 

  : مخالف به شرح زير تعريف شده است
H0 : r = 0  
H1 : r # 0 

  

  ها نتايج فرضيه :2جدول 
  صشاخ

  متغير
ضريب همبستگي 

  پيرسون
  نوع رابطه  تأييد/ رد   سطح معنا داري

  مستقيم و ناقص  رد  191/0  044/0  هاي دريافتني شاخص حساب

 مستقيم و ناقص  تأييد  000/0  279/0  شاخص سود ناخالص

 مستقيم و ناقص  تأييد  003/0  101/0  شاخص هزينه مديريت فروش

 مستقيم و ناقص  تأييد  000/0  156/0  بازده سرمايه به كارگرفته شده

 مستقيم و ناقص  تأييد  049/0  066/0  تحقق نقدينگي

  معكوس و ناقص  رد  254/0  -038/0  ارزش مطلق كليه معوقه ها

  مستقيم و ناقص  رد  852/0  006/0  شاخص جريان نقدينگي عملياتي

  معكوس و ناقص  رد  127/0  -052/0  شاخص اجزاي غيرعملياتي سود

 مستقيم و ناقص  رد  200/0  043/0  درصد تحقق سود

 مستقيم و ناقص  رد  330/0  033/0  محافظه كاري

 مستقيم و ناقص  رد  067/0  062/0  شاخص موجودي

 عدم وجود رابطه  رد  999/0  000/0  هاي سودآور نسبت سرمايه گذاري مجدددارايي
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ــوق   ــات جــدول ف ــه اطلاع ــه ب ــا توج ــين ، ب ــه ب رابط
بـازده  ،  يت فـروش  هزينه مدير ،  هاي سود ناخالص    شاخص

سرمايه به كارگرفته شده وتحقق نقدينگي بـا بـازده سـهام            
كه اين روابط براي      حال آن ،  درصد معنا دار بوده   95درسطح  
كل، اجـزاي   هاي    هاي دريافتني، معوقه    هاي حساب   شاخص

هـاي    گذاري مجدد دارايي    غيرعملياتي سود ونسبت سرمايه   
 نقـدينگي   موجودي و ،  سودآور، تحقق سود، محافظه كاري    

  .عملياتي معنا دار نيست
  
  هاگيري و پيشنهاد نتيجه

تـرين مبنـاي      بـه عنـوان مهـم     اي    سود درهر بـازار سـرمايه     
گيري پذيِرفته شده ونتايج مطالعات بسياري مؤيد آن  تصميم

ــا   اســت كــه ســود گزارشــي، حــاوي اطلاعــات مــرتبط ب
 فراينـد هـا اسـت؛ ولـي         گذاري قيمت سهام شـركت     ارزش
هايي چون نياز به برآوردها،        سود پر از نارسايي    گيري  اندازه

هـاي متنـوع      آتـي ،امكـان اسـتفاده از روش       هاي    پيش بيني 
مفـاهيمي چـون    ،  تنوع زماني شناسايي درآمـد    , حسابداري

هموارسازي و غيره است كـه بـه نـوعي دقـت، صـحت و               
توجه صـرف   ،  بنابراين. كند  قابليت اطمينان آن را تهديد مي     

هـاي   يكـي از روش  . كنـد   ت را برآورده نمي   انتظارا،  به سود 
افشا و گزارشگري اطلاعـات     ،  هايي  مقابله با چنين نارسايي   

ارزيابي كيفيت سود است؛ يعني اين كـه اگـر          ة  تسهيل كنند 
سيستم گزارشگري مالي بتواند اطلاعات كمي و كيفي براي         
ارزيابي كيفيـت سـود ارائـه كنـد، درآن صـورت، تـصوير              

ملكرد واحد اقتصادي نمـايش داده      واضحي از وضعيت وع   
علاوه بر  ،  خواهد شد؛ بدان معنا كه در تعيين ارزش شركت        

چون زمينه بالقوه رشد سود،     ،  كميت سود بايد به كيفيت آن     
نقـدينگي  ،  احتمال تحقق سودهاي آتي و پيش بينـي شـده         

، صحت و دقت برآوردهـا    ،  سود، ميزان ارائه محافظه كارانه    
، تغييـرات حاشـيه فـروش     ،  تنيهاي دريـاف    تغييرات حساب 

تركيب جريان نقدي حاصل، قابليت پيش گويي و غيره نيز          
ايـن پـژوهش بـا جمـع آوري و          ،  بدين منظـور  . توجه كرد 

بـه  ،  هاي ارائه شده ازطرف محققين مختلف       تحليل شاخص 
، ها با بازده سهام بوده كه در اين ميـان           دنبال تعيين رابطه آن   

، هزينه مديريت فـروش   ،   سود ناخالص   هاي  روابط شاخص 
كارگرفته شده و تحقـق نقـدينگي بـا بـازده            بازده سرمايه به  
درصد معنادار بوده است؛ ولي اين رابطه  95سهام در سطح 

ارزش مطلق كليـه    ،  هاي دريافتني   حسابهاي    براي شاخص 
معوقه ها، اجزاي غيرعملياتي سود، نسبت سرمايه گـذاري         

، محافظـه كـاري   تحقـق سـود،     ،  هاي سودآور   مجدد دارايي 
ــا دار     ــطح معن ــاتي در آن س ــدينگي عملي ــودي و نق موج

نكته مهمي كه بايد درنظر گرفت آن است كه اگرچه          .نيست
رابطه، معنا دار بود، ولي همبـستگي       ها    براي برخي شاخص  

نمي توانند  ها    بنابراين، اين شاخص  . داد  مي ضعيفي را نشان  
 كـه   بيانگر كيفيـت سـود در محـيط ايـران باشـند يـا ايـن               
بـا  . اطلاعات ارائه شده به بورس اطلاعات واقعـي نيـستند         

شـود كـه      مي مشخص،  انتخابيهاي    دقيق شدن در شاخص   
ها به نـوعي درحيطـه سـود قـرار داشـته، توجـه            تر آن   بيش

خاصي به پشتوانه، ثبات و سودآوري آتـي ندارنـد كـه بـه              
نوعي متفاوت از كيفيت سود مـورد نظـر تحليـل گـران و              

گان در بـورس اوراق بهـادار سـاير كـشورها           تصميم گيرند 
توان در متفاوت بودن ساختار بازار  مياست دليل اين امر را 

ايراني در مقايـسه بـا      هاي    سرمايه و مباني اقتصادي شركت    
تـوان    مـي  البته دليل ديگر آن را    . ديگركشورها جستجو كرد  

، درخود ماهيت كيفيت جستجو كـرد؛ بـر ايـن اسـاس كـه             
اسـتفاده  ( ميـزان راضـي كـردن مـشتريان       برخي كيفيـت را     

از آن جايي كه    . دانند ميآنان  هاي    و پوشش سليقه  ) كنندگان
ــور     ــه ط ــدگان ب ــتفاده كنن ــت اس ــليقه و ظرفي ــام و س  ع

كـشورهاي   خـاص، در   طور  گران به   گذاران و تحليل    سرمايه
مختلف با توجه به محيط اقتصادي و غيره متفاوت اسـت،            

بـا  .  انتخابي نيز متفـاوت باشـد      رود كه نوع معيار     مي انتظار
توجه به اين كه در اين پـژوهش بـازده از دو محـل سـود                

شود   ها تأمين مي    و تغييرات قيمت سهام آن    ها    نقدي شركت 
و اين موضوع كه سـهم بـازده حاصـل از تغييـرات قيمـت          
سهام در مقايسه با سود نقدي، قابل ملاحظه اسـت و ايـن             

گران مربوط   ذاران و تحليل  گ تر به رفتار سرمايه     بازدهي بيش 
) اين افـراد اثـر زيـادي برتغييـرات قيمـت دارنـد            (شود    مي

ها و بررسي ميداني      هايي از طرف آن    انتخاب چنين شاخص  
  .بيني بود قابل پيش

گردد تحقيقات آتي در زمينـه كيفيـت سـود           مي پيشنهاد
ــا رابطــه ايــن   ــرروي صــنايع مختلــف متمركــز شــوند ت ب

 كيفيت سود بـا بـازده سـهام در          هاي اندازه گيرنده    شاخص
توانـد    مي پژوهش ديگري كه  . صنايع مختلف بررسي گردد   

 كيفيت سود از طريق    گيري  اندازهدر اين زمينه مناسب باشد      
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پرسشنامه است؛ يعني اين كه ابتدا سؤالات مورد نظر براي          

ارزيابي كيفيت سود، همچون سؤالات ديلوتي و تـاچ تهيـه         

ها به آن سؤالات جواب داده  گردد و سپس از طريق شركت

  .شود
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