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 چكيده
كمك به سرمايه گذاران جهت اتخاذ تصميمات اقتصادي به عنوان هدف اوليه گزارشگري مالي مطـرح گرديـده                  

سرمايه گذاران براي اخذ تصميمات اقتصادي، به تعيين ارزش شركتي كه در آن سرمايه گذاري كرده انـد              . است

 .يا براي سرمايه گذاري در نظر گرفته اند مي پردارند

عامل تعيين قيمت ريسك    ) اقلام تعهدي (ي اين موضوع مي پردازد كه آيا كيفيت تعهدات          اين پژوهش، به بررس   

است؟ يا به عبارتي ديگر آيا كيفيت اقلام تعهدي صرف ريسك مثبت ايجاد مي كند؟ جامعه آماري اين تحقيـق                    

ز جمله معاملـه    شامل شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است كه با اعمال برخي محدوديتها ا               

 و برخي ديگر از محدوديت ها       1385 تا   1381طي سالهاي   )  ماه سال  12 ماه از    10حداقل  (روي سهام شركتها    

جهت آزمون فرضيه تحقيـق از رگرسـيون هـاي          .  شركت به عنوان نمونه نهايي تحقيق انتخاب گرديد        60تعداد  

صرف ريسك بازار، اندازه و ارزش دفتري بـه  (نچ كه در آن سه عامل فاما و فر. مقطعي دو مرحله اي استفاده شد  

و عامل كيفيت اقلام تعهدي بر اساس بازده هاي ماهيانه محاسبه و بازده هاي مازاد بر روي بتاهـاي               ) رارزش بازا 
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 مقدمه

نـي  زماني كه سرمايه گذاران شركتي را ارزش گذاري مي كنند بايد دو عنصر سود يع              

از . را از هم تفكيـك نماينـد  ) اقلام تعهدي (جريان نقدي ناشي از عمليات و تعديلات حسابداري         

آنجايي كه جريان نقدي ناشي از عمليات نسبت به اقـلام تعهـدي مـي توانـد سـودآوري واحـد                     

 تجــاري را بــه شــدت پــيش بينــي نماينــد، غفلــت در تفكيــك ايــن دو موجــب مــي شــود تــا 

تهايي كه اقلام تعهدي بالايي دارند به صورت خوش بينانه پـيش بينـي               سرمايه گذاران در شرك   

خود را انجام دهند و در شركتهاي با پايين ترين ميزان اقلام تعهدي به صورت بد بينانـه عمـل                    

 .نمايند

 بنابر اين اگر سرمايه گذاران بي تجربه قيمت ها را تحـت تـاثير قـرار دهنـد بـه طـور                      

 را بـراي شـركتهاي تعهـدي بـالاتر و قيمتهـاي پـايين را بـراي                  غير منطقي قيمت هـاي بـالاتر      

از اينرو شركتهاي تعهدي بالا بازده هاي غيـر عـادي آتـي             . شركتهاي تعهدي پايين انتظار داريم    

 (Sloan, 1996). پايين تر در مقايسه با شركتهاي تعهدي پايين بدست مي آورند

همچنـين  . ن مـي پـردازد    و ضـرورت آ    اين فصل، بـه تـشريح موضـوع تحقيـق، اهـداف           

پرسشهاي پژوهش، فرضيه هاي آن و تعاريف عمليـاتي پـاره اي از واژه هـاي اسـتفاده شـده در                     

 .تحقيق ارائه مي گردد

 تشريح و بيان موضوع

ــسابداري در      ــود ح ــش س ــسابداري، نق ــات ح ــم در تحقيق ــوعات مه ــي از موض  يك

سود تعهـدي نقـش مهمـي در        شواهد قبلي نشان مي دهد كه       .  قيمت گذاري اوراق بهادار است    

فرايند ارزش گذاري بازي مي كند، زيرا مشكلات زمانبندي و عدم تطابق نهفته در ارقـام وجـوه                  

 . نقد را كاهش مي دهد
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تحليل گران اوراق بهادار، مديران شركتها، سـرمايه گـذاران و پژوهـشگران بيـشترين               

  صـورت سـود و زيـان معطـوف    توجه خود را به رقم سود خالص به عنوان آخرين قلم اطلاعـاتي   

پيش بيني هاي سود شركتها و تعديل آن بطور وسيعي در مطبوعـات مـالي منتـشر                 .  مي دارند 

مـديران  . د تجديد نظر قرار مي گيـرد    رشده و به دنبال آن پيش بيني هاي تحليل گران مالي مو           

.  خورده اسـت   اشتياق زيادي به حفظ رشد سود شركت دارند زيرا، اغلب پاداش آنها به سود گره              

 بر قيمت سهام شـركت      تخبرهايي كه حكايت از كاهش سود مورد انتظار شركت دارند به سرع           

 .(Konan et al.,2001) تاثير مي گذارند

جدايي مالكيت و مديريت در شركتها باعث بوجود آمدن عـدم تقـارن اطلاعـاتي بـين              

انگيـزه دارد تـا بـه هزينـه     هنگامي كه مـدير  . سهامداران و مديران و ريسك نمايندگي مي شود       

سهامداران منافع شخصي خود را دنبال نمايد، عدم تقارن اطلاعاتي بين سهامدار و مدير موجب               

... تحميل هزينه نمايندگي در اشكال مختلف مانند هزينه سرمايه، افزايش هزينه هاي بازرسي و             

 )Ashbaugh,2004(.دبه سهامدار مي شو

ي بين شركتها و سرمايه گذارانشان را با توجـه بـه            گزارشگري با كيفيت پايين همكار    

 تصميمات سرمايه گذاري شـركت تـضعيف مـي كنـد و در نتيجـه ريـسك اطلاعـاتي را ايجـاد                     

. با پيش بيني اين مسئله، سرمايه گذاران صرف ريسك بالاتري را تقاضا مـي نماينـد               .  مي نمايد 

 (Leuz and Verrecchia,2004).بنابراين هزينه سرمايه بالاتري را مطالبه مي كنند

اسلي و اهارا مدل انتظارات منطقي دارايي چند گانه را توسعه دادند كه در آن تركيب                

در مدل آنها اطلاعات نسبتا بـسيار       . عمومي اطلاعات در برابر اطلاعات خصوصي تاثير مي گذارد        

نـا سـرمايه   زيـرا باط . خصوصي ريسك نگهداري سهام سرمايه گذران ناآگاه را افزايش مـي دهـد     

. گذاران آگاه بهتر قادر به تغيير وزن پورتفوي شان براي بهره گيري ار اطلاعات جديد مي باشند                

روبـرو  ) غيرقابل حذف (بنابراين سرمايه گذاران ناآگاه با شكلي از ريسك اطلاعاتي سيستماتيك           
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بوسـيله مقـدار    پاداشـهاي مـورد نيـاز       . هاي بالاتر به عنوان پاداش نيـاز دارنـد         بازده مي شوند و  

و دقـت   )  بيشتر بازده هاي مورد نياز افزايش مـي يابـد          يبا اطلاعات خصوص  (اطلاعات خصوصي   

 (Easley and O’hara,2004).اطلاعات خصوصي و عمومي تحت تاثير قرار مي گيرد

در تدوين اطلاعات نامتقارن يك شركت، قيمتهاي آگاه كننـده بوسـيله كـاهش عـدم        

 ;Wang,1993)تقارن اطلاعات بر روي هزينه سرمايه را خنثي مـي كنـد  تقارن اطلاعات، اثر عدم 

Baiman and Verrecchia, 1996; and Easley and O’hara,2004). 

افزايش افشا عمومي هزينه سرمايه را كاهش مي دهد اما ممكن است منجر به كاهش               

 (Baiman and Verrecchia,1996).پاداش مي شود كارآمدي توليد و

ت اطلاعات بر روي تصميمات واقعي مديران مي تواند اثر مستقيمي بر روي             اثر كيفي 

جريانهاي نقدي مورد انتظار شركت داشته باشد و نيز ممكن است اثر غير مـستقيمي بـر روي                  

 (Lambert et.al,2005).هزينه سرمايه آن داشته باشد

 سرمايه گذاراني    بين سرمايه گذاران وجود داشته باشد،      يزماني كه عدم تقارن اطلاعات    

 .دارند مي دانند كه در معامله با سرمايه گذاران آگاه ممكن است زيان ببينند             كه آگاهي كمتري    

(Glosten and Milgrom,1985) الي  احتمحفاظت از خودشان در برابر زيانهاينتيجه آنها براي  در

 قيمـت را تغييـر     ، با ساير سرمايه گـذاران ممكـن اسـت ببيننـد           )خريد يا فروش  (كه در معامله    

 .دادخواهند  )كاهش يا افزايش(

 بـا  اقلام تعهـدي  با كيفيت پايين با هزينه بدهي و هزينه سرمايه بالاتر و          اقلام تعهدي 

 ,Francis, Lafond). كيفيت بالا با هزينه بدهي و هزينه سرمايه پايين تـر در ارتبـاط مـي باشـد    

Olsson, and Schipper,2005)  
1 ، ريسك كيفيت سود 1 عـدم اطمينـان در بـاره     (يسك پايه اي  در صورت عدم وجود ر    

 هـيچ   )سود گزارش شده كه ناشي از عدم صحت و دقت گزارشگري مالي و اقلام تعهـدي اسـت                 

                                                 
1 Fundamental Risk 
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 ريسك پايه اي در حال افزايش باعث بزرگ جلوه دادن اثر ريسك اثري بر هزينه سرمايه ندارد و

 (Yee,2006).ودسيستماتيك كيفيت سود بر روي هزينه سرمايه مي ش

ليو و وي سكي دريافتند كه بعد از كنترل ويژگي هاي مربوط به ريـسك عمليـاتي از                  

قبيل جريان نقدي واحد تجاري و نوسانات مربوط به بازده سهام، نوسان باقيمانده اقلام تعهـدي                

م يعنـي نوسـان باقيمانـده اقـلا    . رابطه مثبتي با بتا، نسبت سود به قيمت يا هزينه بـدهي نـدارد        

تعهدي معيار خوبي براي ريسك اطلاعات نيست و يا ارتباطي با هزينه واحـد تجـاري را نمايـان                  

 (Liu, Wysocki, 2006). نمي سازد

 اهداف پژوهش و ضرورت آن

اصلي اين تحقيق، بررسي اين موضوع مي باشد كه آيـا كيفيـت اقـلام تعهـدي                 هدف  

ن موضوع است كه آيا كيفيـت اقـلام         اي به عبارت ديگر بررسي      عامل تعيين قيمت ريسك است؟    

  تعهدي صرف ريسك مثبت ايجاد مي كند؟

 :است) كيفيت اقلام تعهدي (موارد زير از سودمندي كيفيت بالاي سود

 (Richol,2004). را به اطلاع سرمايه گذاران مي رسانديارزش واقعي واحد تجار

 .استفاده كنندگان صورتهاي مالي تصميمات بهتري خواهند گرفت

 (Richol,2004) .وجب گسترش بازار سرمايه مي شودم

 (Richol,2004) .موجب رشد اقتصادي مي شود

 (Richol,2004) .موجب تخصيص بهينه منابع مي شود

هدف چارچوب نظري را در فـراهم آوردن اطلاعـات مفيـد بـراي اسـتفاده كننـدگان                  

 .صورتهاي مالي بر آورده مي سازند

                                                                                                                                      
1 Earning Quality Risk 
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 (Thai,2004).اران و اعتبار دهندگان كاهش مي دهددر نهايت ريسك را براي سهامد

 پرسش پژوهش

 .اين پژوهش در صدد يافتن پاسخ براي سوال زير مي باشد

 ريسك است؟  تعيين قيمت عامل اقلام تعهديآيا كيفيت

 فرضيه پژوهش

كيفيت  .مي باشدريسك تعيين قيمت  عامل اقلام تعهدي

 ده شده در تحقيقتعاريف عملياتي پاره اي از واژه هاي استفا

 مفاهيم و اصطلاحات مهم بكار گرفتـه شـده در ايـن تحقيـق، بـه شـرح زيـر تعريـف               

 .  مي شود

 

 اطلاعات حسابداري

اطلاعات تهيه شده توسط سيستم حسابداري شركت كه براي تصميم گيري اسـتفاده             

 . كنندگان مفيد است

 كيفيت تعهدات

و از اقـلام     لام تعهـدي مـي باشـد       منظور از كيفيت تعهدات كيفيت اق      در اين پژوهش  

 .تعهدي به جاي تعهدات استفاده خواهد شد

توسـط رگرسـيوني از تغييـرات سـرمايه در گـردش، بـر اسـاس                كيفيت اقلام تعهدي    

همچنـين  . جريانهاي نقدي عملياتي دوره پيش، دوره جاري و دوره آتي، اندازه گيري مي شـود               
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 مشهود به عنـوان متغييرهـاي توضـيحي اضـافي      تفاوت تغييرات درآمد فروش و داراييهاي ثابت      

 .(Francis et al,2005)جهت تعديل رگرسيون وارد معادله شده است

 ريسك اطلاعاتي

 . باشدگان اوراق بهادار ميمايه گذاران و صادر كنندرعدم تقارن اطلاعاتي بين س

 بازده سهام

. ل مـي باشـد    مجموع بازده حاصل از سود تقسيمي و تغييرات قيمت سهام در طي سا            

در محاسبه بازده سهام فرض مي كنيم كه سود تقسيمي بين سهامداران به طـور يكنواخـت در                  

 .طي سال توزيع شده است
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 ساختار تحقيق

. فصل اول به بيان موضـوع و اهـداف پـژوهش و ضـرورت انجـام آن اختـصاص يافـت                    

شـده در تحقيـق ارائـه    همچنين فرضيه تحقيق و تعاريف عملياتي پاره اي ار واژه هاي اسـتفاده     

 . گرديد

در اين فصل پـس از      . فصل دوم مباني نظري و مروري بر سوابق پژوهش را در بر دارد            

 ارائه مفاهيم بنيادي موضوع پژوهش، تحقيقـات انجـام شـده در زمينـه موضـوع تحقيـق بيـان                    

 .  مي شود

مبـاحثي از قبيـل فرضـيه، جامعـه         . فصل سوم مربوط به روش شناسي تحقيق اسـت        

اري، روشهاي نمونه گيري و جمع آوري اطلاعات مربوط به متغييرهاي تحقيق و رويـه هـاي                 آم

 . تجزيه و تحليل اين اطلاعات در اين فصل مطرح مي شود

در ايـن   . فصل چهارم به تجزيه و تحليل اطلاعات و تحليل يافته ها اختصاص مي يابد             

 .فصل نتايج مربوط به آزمون فرضيه ها ارائه مي گردد

ل پنجم كه آخرين فصل تحقيق است، به ارائـه خلاصـه تحقيـق، نتيجـه گيـري،                   فص

 . محدوديت هاي تحقيق و پيشنهادات براي تحقيقات آتي اختصاص دارد
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 فصل دوم

 پيشينه تحقيق
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 پيشينه تحقيق: فصل دوم

 مقدمه

 استفاده كنندگان از اطلاعات و نيازهاي آنان

 استفاده كنندگان داخلي

 دگان خارجياستفاده كنن

 هدف هاي حسابداري و گزارشگري مالي خارجي

 برآورد و پيش بيني در حسابداري

 نقش برآورد و پيش بيني در فراهم ساختن اطلاعات مفيد مالي

 حسابداري تعهدي

 اقلام تعهدي

 كيفيت اقلام تعهدي

 اهميت اقلام تعهدي

 اندازه گيري كيفيت اقلام تعهدي

 رابطه بين ريسك و بازده

 (CAPM) يمت گذاري دارايي هاي سرمايه ايمدل ق

 (CAPM) رابطه بين ريسك و بازده بر اساس مدل 

 (F&F)مدل سه عاملي فاما و فرنچ 

 پيشينه تحقيق

 خلاصه فصل
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