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  پيشگفتار

در بازار اوراق بهادار عوامل بسياري بر معاملات، ارزشگذاري سهام، تعيين ارزش شركت، 
. يكي از اين عوامل گزارشات مالي شركت ها مي باشد. موثرند. . . پيش بيني بازده آتي، و 

سرمايه گذاران در راستاي حداكثر كردن منافع خود از جمله كساني هستند كه به گزارشات 
از طرفي به دليل عدم تقارن اطلاعاتي حاكم ، بحث قابل . هي مخصوص دارندمالي شركت توج

پژوهشگران همواره تلاش . اتكا بودن گزارشات مالي، و درنتيجه ريسك اطلاعاتي پيش مي آيد
كرده اند به شناسايي عواملي بپردازند كه به استفاده كنندگان در تجزيه و تحليل گزارشات 

  . سرمايه گذاري كمك نمايندمالي، و حداقل كردن ريسك 
در اين زمينه سود گزارش شده شركت ها ، يكي از مهم ترين اقلام صورت هاي مالي 

تحت تاثير حسابداري تعهدي سود . است؛ كه همواره مورد توجه تحليل گران قرار گرفته است
براي به دليل وجود روش هاي متنوع . شركت ها متشكل از دو بخش نقدي و تعهدي مي باشد

 ،)از طريق دستكاري اقلام تعهدي(سودگزارش شده  شناسايي درامدها و هزينه ها، احتمال دارد
  .تحريف گردد

در اين . در اين راستا بسياري از پژوهشگران به بررسي كيفيت اقلام تعهدي پرداخته اند
ا بازده پژوهش تلاش شده است كه در ادامه پژوهش هاي قبل كيفيت اقلام تعهدي و رابطه آن ب

  . مورد انتظار، از ديدگاهي جديد بررسي شود
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  مقدمه

سرمايه گذاران بالفعل و بالقوه سهام در بازار اوراق بهادار به دنبال پيش بيني قيمت 
سهام و كسب بازده مي باشند و در اين راستا از مدل هاي قيمت گذاري دارايي استفاده مي 

همواره براي پيش بيني بازده شركت ها ارتباط بين بازده و اقلام صورت هاي مالي بررسي . كنند
بحث و بررسي شده ) بازده(اثر گذاري كيفيت اطلاعات حسابداري بر هزينه سرمايه  پيرامون و

  .است كه اكثر اين مباحث بر كيفيت اقلام تعهدي متمركز بوده است
سود از دو بخش نقدي و تعهدي تشكيل شده است كه بخش تعهدي آن به مراتب از 

از آنجايي كه اندازه گيري اقلام تعهدي سود به دليل ماهيت اش . اهميت بالاتري برخوردار است
 كيفيتبسياري با استفاده از مدل هاي گوناگون به اندازه گيري  پژوهشگراندور از خطا نيست، 
در اين پژوهش پيرامون اين  .مي باشد  DDيكي از اين مدل ها معيار . خته انداقلام تعهدي پردا

  .و بررسي شده است پژوهشمدل و رابطه اش با بازده سهام 
و  پژوهشو ضرورت آن، فرضيه هاي  پژوهش، اهداف پژوهشدر اين فصل موضوع 

توضيح مختصري از  و ،تشريح پژوهشتعاريف عملياتي پاره اي از واژه هاي استفاده شده در 
 .مي گردد نمونه، جامعه آماري، نحوه جمع آوري و تجزيه و تحليل داده ها ارائه

 تشريح و بيان موضوع 

بوده و  داراي ريسك بيشترياوراق بهاداري كه بتاي بالاتري نسبت به بتاي بازار دارند 
ازجمله عواملي است  كيفيت پايين اطلاعات حسابداري. انتظار مي رود بازده بالاتري كسب كنند

كه منجر به بتا و ريسك بالاتر مي شود زيرا سرمايه گذاران قادر به پيش بيني جريان هاي نقد 
آتي نخواهند بود واز اينرو ريسك اين قبيل اوراق بهادار بالا رفته وانتظار مي رود بازده بالاتري 

  ).2008اگنوا،(كسب كنند
كه كيفيت اقلام تعهدي پاييني دارند طبق تئوري مذكور فرض مي شود شركت هايي 

اكثر پژوهش هاي انجام شده در اين  ،عملاما در . در آينده بازده بالاتري كسب خواهند كرد
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كيفيت اقلام تعهدي و هزينه سرمايه ي نداشته اند و قادر به يافتن رابطه بين انزمينه، نتايج يكس
  : مل به بررسي مدل مي پردازيمبراي توضيح اين ناهماهنگي بين تئوري و ع. اندنبوده 

از معيار پيشنهادي توسط ) 2005فرانسيس و همكاران،(اتتحقيقدر مهم ترين اين 
 DDمعيارحال ببينيم بالا بودن . استفاده شده است DD 1معياريعني ) 2002(ديچو و ديچاو 

  دارد؟نويد از بازده بالاتر در آينده مي دهد بر چه مواردي اشاره اين كه علاوه بر 
به ويژگي هايي از شركت اشاره مي كنند كه موجب بازده پايين  پژوهشگران برخي از 

يعني (بالا  DDمعياردر سهام هاي با  ي مزبورو احتمالاً ويژگي ها. تر سهام در آينده مي گردند
، )2007دويل و همكاران،(رشد بالاي فروش در گذشته: نمود دارند ) كيفيت پايين اقلام تعهدي

ديچو و (احتمال ريسك ورشكستگي بالاتر، )2006بيدل و هيلاري،(وديت هاي تامين ماليمحد
  ).2002ديچو و ديچاو،(فروش و سود متغيرترو ، )2002ديچاو،

در عمل نيز با اين ويژگي ها همبستگي دارد نشان   DDمعيارحال چنانچه نشان دهيم 
علت ريسك بالاتر، در انتظار بازده ه بالايي دارند از طرفي ب  DDداده ايم كه شركت هايي كه 

آتي بالاتري هستند و از طرف ديگر بعلت همبستگي با ويژگي هاي مذكور در انتظار شوك 
جريان نقد ، يعني بازده پايين تر مي باشند و نشان داده ايم كه چگونه اثر كيفيت پايين اقلام 

 .خنثي مي شوداي جريان نقد، توسط بازده منفي ناشي از شوك ه) يعني بازده بالاتر(تعهدي 

  و ضرورت آن پژوهشاهداف 

مي تواند به سرمايه گذاران  هزينه سرمايهبا  اقلام تعهديكيفيت  بين بررسي رابطه
اطلاعات ارزشمندي براي پيش بيني سودهاي آتي، تعيين ارزش شركت و در نتيجه تصميم 

 . گيري در مورد سرمايه گذاري ارائه كند

                                           
عبارت است از انحراف معيار باقيمانده هاي ناشي از رگرسيون اقلام تعهدي سرمايه در گردش و جريان وجوه   DDمعيار 1

بالاتر باشد نشان دهنده كيفيت پايين تر اقلام تعهدي  DDمعيار نقد عملياتي گذشته ، حال و آينده، بطوريكه هرچه سطح
  است
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نتايج مختلف  اما ،گذشته به بررسي موضوع فوق پرداخته اند تحقيقاتكه وجود اين با 
خوش طينت و (، ) 1384نوروش و مجيدي،(شده است موجب سردرگمي تصميم گيرندگان

آيا عواملي  :سئوالي كه مطرح مي شود اين است با توجه به تحقيقات مزبور .)1385اسماعيلي،
   ؟ندف ساخته اگذشته را منحر تحقيقاتنتايج وجود دارند كه 
) اندازه گيري مي شود  DDمعياركه با (رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي  پژوهشدر اين 

و ويژگي هايي از شركت كه   DDمعيارهمبستگي بين  همچنين .مورد بررسي قرار گرفتو بازده 
سبي معيار منا  DDمعيارنشان دهيم كه مورد بررسي قرار گرفت تا موجب بازده منفي شده 

   .پرداخته شده است  DDمعيارو درنهايت به اصلاح  ؛مي باشدنجهت پيش بيني بازده آتي 

  پژوهشپرسش هاي 

  :در صدد يافتن پاسخ براي پرسش هاي زير مي باشد پژوهشاين 
 ؟دارد اي وجودرابطه  مورد انتظاربازده و كيفيت اقلام تعهدي آيا بين  .1

 كيفيت اقلام تعهدي است؟معيار مناسبي براي سنجش  DDمعيارآيا  .2

  رابطه اي بين كيفيت اقلام تعهدي و بازده يافت خواهد شد؟ DDمعيارآيا با اصلاح  .3

  پژوهشفرضيه هاي 

  :فرضيه هاي زير طراحي شد ،با بررسي ادبيات
 .رابطه معناداري وجود دارد مورد انتظاركيفيت اقلام تعهدي وبازده بين  .1

 .رابطه معناداري وجود داردو شوك هاي جريان نقد   DDمعيار بين .2

 .سهام رابطه معناداري وجود دارد مورد انتظارو بازده  اصلاح شده DDمعيار بين .3

   پژوهشتعاريف عملياتي پاره اي از واژه هاي استفاده شده در 

حجم اقلام  .است تفاوت ميان سود حسابداري و جريان هاي نقدي :اقلام تعهدي 
  .)1996اسلون،(كيفيت سود مي باشدسنجش تعهدي شاخص خوبي براي 
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 سهام عادي شركت در بازار سرمايه نرخ بازده مورد انتظار : هزينه سرمايه
واژه هاي هزينه سرمايه و بازده مورد انتظار هم معني و  پژوهش حاضرسرتاسر . )1381نوروش،(

  .معادل يكديگر به كار رفته اند
مانند رشد بالاي فروش در (دسته اي از ويژگي هاي سهام :  2شوك هاي جريان نقد

كه  اين بازده منفي آتي را شوك  ؛منجر به بازده پايين تر سهام در آينده مي گردند) گذشته
  ).2008اگنوا،(يمجريان نقد مي نام

براي اندازه گيري كيفيت ) 2002( معياري است كه توسط ديچو و ديچاو:  DD معيار
رح شد و عبارت است ازانحراف معيار باقيمانده هاي ناشي از رگرسيون اقلام اقلام تعهدي ط

  . جريان وجوه نقد عملياتي گذشته ، حال و آينده و تعهدي سرمايه در گردش

  گيرند بهره پژوهش اين هاي يافته از توانند مي كه سساتيؤم يا نهادها

. است و پژوهشگران سرمايه ، قابل استفاده براي دست اندركاران بازارپژوهشنتايج اين 
سرمايه گذاران و تحليل گران مالي به منظور پيش بيني سود آتي و ارزشگذاري شركت مي 

جاي معيار ه ب پژوهشاصلاح شده در اين  DDو از معيار  شوندتوانند از اين اطلاعات بهره مند 
  .استفاده نمايند اوليه 

 آماري جامعه

، شامل كليه شركت هاي پژوهشبا توجه به قلمرو زماني  پژوهشجامعه آماري اين 
  :پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران با در نظر گرفتن ويژگي هاي زير مي باشد

در فهرست شركت هاي پذيرفته شده در  1389تا  1376طي سال هاي نام شركت  .1
 .بورس درج شده باشد

 .اسفند باشد 29مالي شركت منتهي به  سال .2

 .سال مالي خود را طي دوره ي پژوهش تغيير نداده باشد شركت .3

                                           
2 Cash flow shocks 
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شركت هاي واسطه گري مالي شامل بانك ها، شركت هاي سرمايه گذاري و جزء  .4
 .هلدينگ نباشند

 .ماه نداشته باشد 4شركت  توقف بيش از  معاملات .5

  .هاي توضيحي صورت هاي مالي قابل دسترسي باشديادداشت  .6

 اطلاعات آوري جمع نحوه و نمونه

 شركت موجود در جامعه آماري اوليه 444 از كه شركت مي باشد 69نمونه مورد آزمون 
   .انتخاب گرديد

از نرم افزار تدبير پرداز، ره آورد نوين، بانك اطلاعات مالي   پژوهشاطلاعات مورد نياز 
شركت هاي پذيرفته شده در بورس، آرشيو تصويري و آماري بورس و همچنين از سايت هاي 

www.irbourse.com  وwww.rdis.ir  وwww.cbi.ir  جمع آوري گرديد.  

  ها داده تحليل و روش تجزيه

داده هاي جمع آوري شده با استفاده از نرم افزار اكسل در قالب پرونده هاي اطلاعاتي 
آزمون و  رگرسيون خطي ،  SPSSنرم افزاربا استفاده از  پژوهشفرضيه هاي . گردآوري شد

از نرم افزار  نيز براي رسم نمودارها. تجزيه و تحليل گرديدهمبستگي پيرسون و اسپيرمن 
MINITAB  شداستفاده. 

  )زماني – مكاني – موضوعي( پژوهش قلمرو

با  .سال بعد نياز بود 1سال قبل و نيز  7به اطلاعات  tسال  DD معياربراي برآورد 
برآورد  1387تا  1382براي سال هاي  DDمعيار 1388تا  1376عات سال هاي استفاده از اطلا

 16ماه تا  4براي ماه هاي بعد يعني  ،tدر پايان سال  برآوردي DDجايي كه معيار  و ازآن شد
اقلام تعهدي و بررسي رابطه بين كيفيت  پژوهش قلمرو در نتيجه مي شود؛ماه بعد استفاده 
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 ماهتير زماني دوره طي ،شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران هزينه سرمايه
  .باشد مي  1389تا خرداد ماه  1383

  پژوهشساختار 

فرضيه . و ضرورت انجام آن اختصاص يافت پژوهشفصل اول به بيان موضوع و اهداف 
. تشريح شد پژوهشو تعاريف عملياتي برخي واژه هاي بكار گرفته شده در  پژوهشهاي 

همچنين توضيح مختصري از نمونه، جامعه آماري، نحوه جمع آوري و تجزيه و تحليل داده ها 
  .ارائه گرديد

،  DDمعياركيفيت اقلام تعهدي ، فصل دوم به ارائه مطالبي در مورد ادبيات موضوع از جمله 
در زمينه  انجام شده تحقيقاتهمچنين . مي پردازدشوك هاي جريان نقد ، هزينه سرمايه 

   .بيان مي شود برآورد ريسك ، كيفيت اطلاعات و كيفيت اقلام تعهدي
به  پژوهشمباحثي از قبيل تعيين مدل هاي . است پژوهشفصل سوم مربوط به روش 

، جامعه و نمونه آماري، روش هاي جمع پژوهشمنظور آزمون فرضيه ها، اندازه گيري متغيرهاي 
و روش تجزيه و تحليل داده ها در اين فصل بيان  پژوهشآوري اطلاعات مربوط به متغيرهاي 

  .مي شود
در اين . آمده مي باشدبه دست فصل چهارم مربوط به تجزيه و تحليل اطلاعات آماري 

سپس فرضيه ها با استفاده از . مي پردازيم پژوهشفصل ابتدا به توصيف آزمون هاي آماري 
قرار گرفته و به  رگرسيون خطي، آزمون همبستگي پيرسون و اسپيرمن مورد تجزيه و تحليل 

 . طور كامل تشريح مي شود

 ، نتيجه گيري،پژوهشاست، به ارائه خلاصه  پژوهشفصل پنجم كه آخرين فصل 
  .آتي اختصاص دارد تحقيقاتو  پژوهشو پيشنهادات مبتني بر نتايج  پژوهشمحدوديت هاي 
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