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شكر وسپاس شايسته خداوند يكتاست، اولين آموزگار بشر كه عشق به آموختن را در وجود انسان به 

  .وديعت گذاشت

     از استاد فرهيخته و ارجمند جناب آقاي دكتر حميد محمدي كه با بذل بي دريغ توشه علم و دانش 

همچنين از استاد گرامي جناب آقاي دكتر . فتندخويش، راهنمايي و هدايت اين تحقيق را بر عهده گر

 كه با ارائه نظرات و پيشنهادهاي سازنده مرا در پيش برد اين تحقيق مشاوره و ياري جواد مرادي

از استاد گرانقدر جناب آقاي دكتر هاشم ولي پور مدير گروه محترم حسابداري كه با درايت . نمودند

يشرفت اين پژوهش گرديده و از استادان محترم جناب آقاي دكتر فكر و ايثار دانش خود موجب اعتلا و پ

موسوي معاونت پژوهش و استاد خردمند جناب آقاي دكتر شكراالله خواجوي كه همواره موجب تلاش 

مضاعف گرديده وهمچنين از تمام اساتيد رشته حسابداري و دست اندركاران تحصيلات تكميلي دانشگاه 

  .كر و قدرداني را دارم و توفيق همه آن ها از خداوند منان خواستارمآزاد اسلامي مرودشت كمال تش

 با احترام

 زهرا طهمورثي

89خردادماه  
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  چكيده
ذاري سهام و كيفيت سود شركتهاي پذيرفتـه شـده    گمدلهاي قيمت  هاي سود و  در اين مطالعه رابطه بين خصيصه     

-هدف از تحقيق تعيين اين موضوع است كه آيا بـين خصيـصه            . در بورس اوراق بهادار تهران بررسي شده است       

لازم بـه ذكـر اسـت كـه         . گذاري سهام و كيفيت سود رابطـه مثبـت و مـستقيمي دارد            مدلهاي قيمت  هاي سود و  
خاصـيت   بينـي سـود و    پايداري سـود، قابليـت پـيش       : ن تحقيق عبارتند از   هاي سود مورد مطالعه در اي     خصيصه

  . هموارسازي سود است
 كه با توجه بـه محـدوديت        ، بورس اوراق بهادار تهران مي باشد      هاي پذيرفته شده در    شركت حجم جامعه آماري  
ين ادبيـات و    بـراي تـدو   .  انتخاب شده اسـت    1386 الي   1378 شركت در طي دوره زماني       98 هاي تحقيق تعداد  

هاي تحقيق، از اطلاعـات منـدرج در          اي استفاده شده است و براي آزمون فرضيه         پيشنيه تحقيق از روش كتابخانه    
آورد نوين، تـدبيرپرداز، كتابخانـه سـازمان بـورس و همچنـين آرشـيو               صورتهاي مالي شركتها، نرم افزار هاي ره      

ها از روش ضـريب همبـستگي       براي آزمون فرضيه  . ستسايت هاي بورس اوراق بهادار تهران بهره گرفته شده ا         
  .ايمپيرسن و مدل رگرسيون چند متغيره استفاده كرده

پايـداري سـود و     (هـاي سـود   گذاري و كيفيت سـود وخصيـصه      دهد كه بين مدلهاي قيمت    نتايج تحقيق نشان مي   
و ) هموارسـازي سـود   (هـاي سـود   بـين خصيـصه    رابطه مثبت و مستقيمي وجود دارد، و      ) بيني سود قابليت پيش 

بينـي و تعيـين   براي پـيش  كيفيت سود رابطه منفي و غيرمستقيم وجود دارد و همچنين در اين تحقيق مدلهايي را
گذاران به منظـور  بنابراين سرمايه. هاي پذيرفته شده در بورس تعيين و اثبات شده است         ارزش ذاتي سهام شركت   

ط به كيفيت سود بياندازند تـا بيـشترين بـازده و كمتـرين ريـسك                گيري مالي بايد نگاهي نيز به رقم مربو       تصميم
  . نصيب آنها شود
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   مقدمه )1-1
وان در استراليا، و شركتهاي تلآمريكا در  و ولدكام انروننظير شركتهايي سقوط و حسابداري هاي رسوايي
مسايل اخلاقي كساني كه اين  اده از سود گزارش شده وهاي جدي را در مورد مديريت سود، استفنگراني

استرليا به  گذار در كشورهاي آمريكا وسازمان قانون .استكنند، به وجود آوردهگزارش را تهيه و حسابرسي مي
  ].31[گفتند شركت پاسخ ها از طريق بهبود اصول راهبري ها و افشاي تقلبشكست شركت

هاي مولد اقتصادي شده هاي مردم و هدايت آنها به بخشوجب جذب سرمايهسو م توسعه حسابداري از يك   
ها به سمت گذاريسرمايه ،) مبتني بر ريسك و بازده(گذاران گيري سرمايهو از سوي ديگر، با توجه به جهت

اين در نهايت سبب تخصيص  صنايعي هدايت خواهد شد كه از سود بيشتر يا ريسك كمتري برخوردار است و
با توجه به تحولاتي كه در جهان امروز رخ داده، كشورها، به ويژه كشورهاي در حال . نه منابع خواهد شدبهي

مند يافتن راهكارهاي رو هستند، جهت حل مشكلات اقتصادي خود نيازاي روبهتوسعه كه با تهديدهاي عديده
كارهاي راه در اين راستا يكي از. هاي در دسترس خود هستندمناسبي براي استفاده بهتر از امكانات و ثروت

  .گذاري استمهم، بسط و توسعه سرمايه
 گيريتصميم هنگام در كه شودمي محسوب اطلاعاتي جمله از آن به مربوط اجزاي و حسابداري سود     
 كردروي اساس بر. شودمي شناسايي و محاسبه تعهدي ارقام مبناي بر رقم اين. شودمي گرفته نظر در افراد توسط
 تعهدي مبناي در كه آنجا از. كرد گزارش را سود توانمي هاهزينه وقوع و درآمدها تحقق صورت در تعهدي
-پيش از نيز سود محاسبه در و نبوده، نقدوجه پرداخت و دريافت با همراه هاهزينه و درآمدها شناسايي لزوما

 در رقم اين به شودمي ميزان چه تا كه ،شودمي طرحم پرسش اين رو اين از شود،مي استفاده هابرآورد و هابيني
 نادرست تصميم اخذ كه كندمي پيدا اهميت جهت آن از پرسش اين به پاسخ. كرد اطمينان تصميم اخذ هنگام

  ]18.[ناعادلانه انجام شود صورت به منابع تسهيم كه شودمي موجب ناصحيح و ناكافي اطلاعات سبب به
كه  اتكاي زيادي داشته باشدگيرد بايد از قابلييتكنندگان قرار مي اختيار اين استفادهبنابراين اطلاعاتي كه در

يري است براي ارت ديگر كيفيت سود به عنوان متغعببه .شودبراي اطمينان از اين امر از كيفيت سود استفاده مي
گذاري سهام از ثير قيمتتاباشد سود بيشتر هرچه كيفيت . هاي سود هستندبودن خصيصهارزيابي مربوط

هاي مختلف سود تحليل بين خصيصه در اين تحقيق ما در ابتدا به تجزيه و .هاي سود بيشتر استخصيصه
 .شودي سود وكيفيت سود پرداخته ميسپس به بررسي بين هر خصيصه پرداخته و
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  بيان مسأله 1-2
ي است، كه همـواره مـورد توجـه همـه         ) زيانصورت سود و    (مالي  ترين عناصر صورتهاي    سود يكي از اساسي    

نفعان قرار گرفته است و از آن به عنوان معياري براي ارزيابي تداوم فعاليت، عملكرد واحد تجاري، سـنجش                   ذي
اصول  اختيار عمل مديران در استفاده از     . شودبيني فعاليتهاي آتي واحد تجاري استفاده مي      توان سودآوري و پيش   
بيني، از جملـه عـواملي اسـت كـه كيفيـت سـود را تحـت تـاثير مبـاني            ين برآورد و پيش   تحقق وتطابق و همچن   
گران مالي تعيين   شود كه تحليل  بحث كيفيت سود زماني مطرح مي     . دهدديد مديران قرار مي   گزارشگري و صلاح  

  . كنند، تا چه ميزان سود خالص گزارش شده، منعكس كننده سود واقعي است
بيني سود و هموارسازي سود بر ميـزان كيفيـت          ود مانند پايداري سود، قابليت پيش     هاي س سه تا از خصيصه   

تـوان آن را    گيري كيفيت سود مي   ارائه نادرست سود داشته باشند با اندازه         سود تاثير دارد و اگر مديران سعي در       
  تشخيص داد

-سـرمايه     وسـيله  بـه  كه ،است يعامل سود كيفيت بپردازيم موضوع اين اثبات به ،داريم سعي ما تحقيق اين در

-مـي  استفاده سود هايخصيصه از 1مربوط اطلاعات ارزيابي به دستيابي براي مناسب متغير يك عنوان به گذاران

 كيفيـت  آمـدن  وجـود به باعث سود يخصيصه يك اگر كه ،كنيممي عنوان را موضوع اين تحقيق اين در ما. شود
 گـذاران سـرمايه  بنابراين گذاردمي بيشتر تاثير گذاريقيمت مدلهاي رويبر سود هايخصيصه باشد، بالاتري سود
آمـدن   وجـود بـه  باعـث  يخصيـصه  اگـر  و كنند؛ تعيين را نظر مورد سهام قيمت توانندمي بيشتري اتكاقابليت با

-مـي  حذف يا گذاردمي كمتري تاثير گذاريقيمت مدلهاي روي بر سود هايخصيصه ،باشد كمتري سود كيفيت

    .نيست صرفه با بنابراين است كم بازده و بالا ريسك داراي شرايطي چنين در گذاريبنابراين قيمت ،گردد
 براي مالي صورتهاي از كنندگان استفاده كه ،هستيم موضوع اين بررسي صدد در حاضر مطالعه در كلي طوربه   

 آن اثـر  و كرده توجه سود هايخصيصه به ابتدا يدبا باشند داشته بالا بازده و پايين ريسك با گذاريسرمايه اينكه
 مدلهاي از استفاده با بعد و است نشده دستكاري سود كه ،شوند مطمئن كرده گيرياندازه سود كيفيت روي بر را

) است برابر سهام واقعي ارزش باشد با  شده گزارش واقعي سود كه صورتي در(ذاتي   ارزش ،سهام گذاريقيمت
-سـرمايه  بـه  همچنـين . كننـد  گذاريسرمايه نظر مورد شركت سهام در بيشتري اطمينان با و ردهك گيرياندازه را

 بيـشتري  پـاداش  بـه  دسـتيابي  براي شركت سود در مديران زماني اگر كه ،كرده كمكي نيز شركت آن در گذاران
  . دهند انجام را ضروري و لازم اقدامات و شوند متوجه آنها كردند دستكاري

  اصلي تحقيقاي هسؤال) 1-3
  : هاي زيرهستيمدراين تحقيق در صدد پاسخگويي به سؤال

                                                 
-14 valuation-relevant information 
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هاي پذيرفته شـده در  توان به عنوان معيار و شاخصي براي تعيين قيمت سهام شركتهاي سود را مي   آيا خصيصه 
 بورس در نظر گرفت؟

-ين شده توسـط شـركت      تعيين كيفيت سود تعي    شاخصي براي توان به عنوان معيار و      هاي سود را مي   آيا خصيصه 

 هاي پذيرفته شده در بورس در نظر گرفت؟

گيري شده تـأثير دارد  ها بر روي ميزان ارزش ذاتي اندازه      گيري شده كيفيت سود شركت    آيا سطوح مختلف اندازه   
 يا خير؟

  اهميت تحقيق ضرورت و) 1-4
 اشخاص، جانب از دقيق يريگتصميم. كندمي ايفا اقتصادي سيستم در را مهمي نقش حسابداري حاضر درحال 

 گيريهـا، تـصميم  اينگونـه  براي. است اساسي امري مالي منابع كارآي و مناسب توزيع براي وغيره دولت شركتها،
 ايـن  بـه  كمـك  حـسابداري  هـدف  واقـع  در. باشـند  داشته اختيار در اتكاء قابل اطلاعاتي بايد گيرندگانتصميم
  .است گيرندگانتصميم

 ،است اطلاعاتي به نياز اقتصادي هايتصميم براي. است روشن كاملاً گيريتصميم فرآيند در اطلاعات نقش     
 ايـن  بـه  دسـتيابي  راههـاي  از يكـي . داد تخـصيص  نحـو  بهتـرين  بـه  را موجود منابع بتوان آنها از استفاده با كه

  ]. 34 [شركتهاست سالانه مالي صورتهاي اطلاعات،
 قابـل   ايبـه شـيوه   هاي اطلاعات نامتجـانس،     آوري و سازماندهي توده   عقدرت بزرگ حسابداري، توانايي در جم     

  .]30[است فهم 
-ها اعم از اوراق بهادار و دارايي واقعي يكي از اركان اصلي مؤثر بر تصميمات سـرمايه      گذاري دارايي  ارزش     

تخـصيص  . شـود مياي  ها باعث تخصيص بهينه منابع سرمايه     ارزشگذاري اصولي و صحيح دارايي    . گذاري است 
همچنين ارزشگذاري يكي از    . نمايدتوسعه اقتصادي ايفا مي    اي در رشد و   بهينه سرمايه در اقتصاد نيز نقش عمده      

  ]26 [:استگذاري داراي دوركن اصلي مديريت سرمايه. گذاري استمباحث اصلي در مديريت سرمايه
   . ارزيابي و تجزيه و تحليل اوراق بهادار و مديريت پرتفوي

ها باعث تخصيص غير    هاي نامناسب و غيرعملي در تعيين ارزش دارايي       ارزشگذاري نادرست و استفاده از روش     
 .شوداي ميبهينه سرمايه و به هدر رفتن منابع سرمايه

 يكي از اين عوامل تعيـين ميـزان         .بهادار بايد عوامل مختلفي را در نظر گرفت       براي ارزشگذاري درست اوراق       
 مـا   .هاي سود نشان دهنده ميزان دستكاري سود توسط مـديران اسـت            خصيصه ،هاي سود است  خصيصهتاثيرات  

 كه اگر زماني سود توسط      ،گذاران اين فرصت را بدهيم     كه به سرمايه   ،با استفاده از اين تحقيق سعي در اين داريم        
شـهاي شناسـايي آن توسـط       يكـي از رو   . مديران دستكاري شود متوجه شده و آن را در تصميماتشان لحاظ كنند           
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شود به اين صورت كه هر چه كيفيت سود محاسبه شده مقـدار كمتـري بـه                 گيري كيفيت سود محاسبه مي    اندازه
  .خود بگيرد نشان دهنده اين است كه سود مورد نظر دستكاري شده و قابليت اتكاي كمتري دارد

گذاران بـا قابليـت اتكـاي     كنيم تا سرمايهآزمون را  تا روشهايي ،بنابراين در اين تحقيق ما سعي در اين داريم             
   .گذاري را حداقل كندگذاري كرده و بازده مورد انتظار را كسب كند و ريسك ناشي از سرمايهبيشتري سرمايه

   تحقيق هدف) 1-5 
 در  مـالي را  تـرين ابزارهـاي تحليـل      كـه مطلـوب    ،در رقابت فشرده دنياي امروز آينده از آن كساني خواهـد بـود            

پردازش مناسـب آنهـا      هاي اقتصادي سراسر دنيا داشتن اطلاعات كافي و       در بنگاه . كار گيرند هاي خود به  محاسبه
  .رودعامل بنيادي پيشرفت و كارايي به شمار مي

 كـه جهـت تخـصيص بهينـه         ،هايي اسـت  آنچه نياز به بررسي و تجديد نظر دارد، اعتبار رويه           از اين رهگذر      
در نهايت منجر به رشد اقتصادي و اجتماعي          تا ،گرددنات در فعاليت هاي كارا و پربازده استفاده مي        منابع و امكا  

 كه آيـا يـك معيـار        ،بنابراين سؤال اصلي اين است    . ها شود كار گيري مناسب سرمايه   و جلب اطمينان افراد در به     
-هـاي مطلـوب سـرمايه     ناسايي فرصت گذاران را در ش    كه سرمايه  ،مناسب از ارزيابي عملكرد شركت وجود دارد      

در .  كه براي واحد تجاري ايجاد ارزش كند       ،مند نمايد هاي علاقه گيريگذاري ياري نمايد و مديران را به تصميم       
به مرحلـه    رويه موجود براي ارزيابي بكار گرفته شده و        هاي مالي پيشرفته، روشهاي جديد در كنار مدلها و        بازار

 تا موجبـات  ،هاي استبورس تهران نيز نيازمند چنين پژوهش    يد بازار سرمايه ايران و    تردبي. آزمون رسيده است  
  .كاران بازار فراهم آورددست اندر گران وهاي جدي علمي را در ميان اقشار تحليلگسترش رويه

كيفيـت  گذاري سهام و نقش آن در       هاي سود برقيمت  ثير خصيصه ابه همين دليل در اين تحقيق به بررسي ت               
 كه اين امكان در بـازار وجـود داشـته باشـد كـه               ،طور كلي هدف از انجام اين تحقيق اين است        به. باشدسود مي 

اگـر دسـتكاري در سـود        گذاران قـرار گيـرد و     گيري شود و در اختيار سرمايه     درستي اندازه  ارزش ذاتي سهام به   
  . ازار فريب نخورند متوجه آن شوند و در بگذارانسرمايه، شركتها رخ داده باشد

  تحقيق هاي فرضيه) 1-6
  :پردازيم فرضيه به شرح زير ميسهدرتحقيق حاضر، به بررسي 

  .دار داردگذاري سهام رابطه معنيهاي سود با قيمت خصيصه:فرضيه اول
  داري داردبا كيفيت سود ارتباط معني هاي سود خصيصه:فرضيه دوم
گذاري سهام تابعي از كيفيت سود گـزارش شـده شـركت     مدلهاي قيمت هاي سود بر     تاثير خصيصه  :فرضيه سوم 

  . ستني
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   قلمرو تحقيق1-7
  .شودهاي نمونه انجام مي بر روي شركت87 لغايت78اين تحقيق براي سالهاي: قلمرو زماني) 1-7-1
  .باشدهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ميشركت: قلمرو مكاني) 1-7-2
 آن نقـش  و سهام گذاريبرقيمت سود هايخصيصه تاثير بررسي تحقيق اين موضوع :وعي موض قلمرو) 1-7-3
  است سود كيفيت در
  كار رفته در تحقيق و اصطلاحات بههاشرح واژه) 1-8

  هاي سود خصيصه) الف
  :شوددر اين تحقيق به سه بخش تقسيم ميهاي سود خصيصه

 كه شركت افزايش در سود را       ،سالهايي شود كه تعداد  مي است كه به صورت زير تعريف        2سود پايداري   )1-الف
  استصورت سري زماني پنج ساله محاسبه شده كه اين متغيير به،كندگزارش مي

 كه سود واقعي برابر يا بيشتر       ،هايي است ماهه اين متغيير نيز نشان دهنده تعداد سه       3بيني سود قابلت پيش  )2-الف
صورت سري زماني پنج ساله در نظر گرفتـه           مديران باشد اين متغير نيز به      بيني شده توسط  از سود هر سهم پيش    

  .استشده
را به صورت ضريب منفي انحراف معيار سود خالص قبل از اقلام غيرمترقبـه تقـسيم                4 هموارسازي سود  )3-الف

 ،شـود مـي م  بر متوسط كل دارايي يا انحراف معيار جريان وجه نقد از عملياتي كه بر متوسط كـل دارايـي تقـسي                    
  .شودمحاسبه مي

  كيفيت سود ) ب
  :شودمي محاسبه روش دو به تحقيق اين در را 5سود كيفيت 

  است ديچف و ديچو مدل اساس بر سود كيفيت از تعريف )1-ب
 كـه  اسـت  قلمـي  عمليـاتي  فعاليتهـاي  از حاصـل  نقد وجه جريان كه بودند معتقد ديچف و ديچو روش اين در

 بـه  سـود  چـه  هـر  بنـابراين  گيرد صورت آن در دستكاري و كنند تعديل را آن به مربوط دعد توانندنمي مديران
 تفاضل بنابراين. است بالاتر سود كيفيت بنابراين است كمتر كل جاري تعهدات باشد ترنزديك نقد وجوه جريان

  .است سود فيتكي ميزان دهنده نشان عملياتي فعاليتهاي از حاصل نقد وجوه جريان و كل جاري تعهدات بين
                                                 
2 - sinyear  

3 - tjQtrsbeat ,  

4 - tjsmooth ,  
5 - tjQuality ,  
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  است جونز مدل اساس بر سود كيفيت از تعريفي )2-ب
 تعهـدات  و) اختيـاري (عـادي  تعهـدات  شـود، مـي  تقـسيم  بخـش  دو بـه  كـل  تعهـدات  كـه  بودنـد  معتقد جونز

 و اسـت  تعـديل  قابـل  مـديران  توسـط  كه است، تعهداتي آن اختياري تعهدات از منظور). غيراختياري(غيرعادي
 هـيچ  به مديران كه است، تعهداتي اختياري غير تعهدات اما شود دستكاري مديران سطتو است ممكن آن مقدار
 غيـر  تعهـدات  مطلـق  قـدر  منفـي  بـا  است برابر سود كيفيت بنابراين كنند، دستكاري را آن مبلغ توانندنمي وجه

  .است اختياري
  گذاري سهاممتغيرهاي كنترلي براي تعيين مدلهاي قيمت) ج

  :هاي كنترلي زير داريمأثيرگذاري بر ضريب قيمت به سود نياز به محاسبه متغيردر اين تحقيق جهت ت
  ) EPS( سود هر سهم )1-ج

 تغييرات در سود خالص قبل از اقلام غير مترقبـه بـه روي تعـداد سـهام                  صورت بهدر اين تحقيق سود هر سهم       
  آيدشركت مورد نظر بدست مي

   رشد شركت)2-ج
  .كنيممي گيرياندازه سهام صاحبان حقوق دفتري ارزش در ساله پنج زمانيسري سالانه رشد صورت به را رشد
   اهرم شركتها)3-ج

كـه بـدهي بـه      . (شـود  كل به ارزش دفتري حقوق صاحبان سـهام محاسـبه مـي            اهرم به صورت نسبتي از بدهي     
  )شودها در سال جاري و بدهي سال پيش تعريف ميصورت بدهي

tj ريسك سيستماتيك)4-ج ,β  
با نـرخ بهـره     . اين متغير را براساس اطلاعات بازار بورس موجود در نرم افزار پارس پرتفوليو استفاده شده است               

  . انتخاب شده استيك ماهه%10مخاطره بدون 
   ساختار كلي تحقيق1-9

هاي سود برقيمت گـذاري سـهام و نقـش آن در كيفيـت سـود در                 ثيرخصيصهاهدف اصلي اين تحقيق، بررسي ت     
  .باشدبهادار ميهاي پذيرفته شده در بورس اوراقشركت

  .استدر فصل اول كليات تحقيق بيان گرديده
تعريـف جـامعي از     سـپس مبـاني نظـري و       ،شـود اي در مورد فصل حاضر بيان مي      در فصل دوم ابتدا مقدمه         

-هاي مختلف پرداخته مـي    همچنين به بررسي تعريف كيفيت سود از ديدگاه        شود و ميهاي سود عنوان    خصيصه

 كه  ،هاي مختلفي هاي پذيرفته شده در بورس و ديدگاه      گذاري سهام شركت   در ادامه نيز به تعريفي از قيمت       ،شود
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ن موضـوع   در ادامه فصل، تحقيقـات صـورت گرفتـه پيرامـو          . شوددر اين مورد است مورد بررسي قرار داده مي        
  .شودبيان مي) داخلي و خارجي(تحقيق 

هاي مورد مطالعه، قلمـرو     هاي تحقيق، متغير    در فصل سوم، كه معروف به روش تحقيق است، به بيان فرضيه              
 ـها را با شرح و بسط بيشتري        آوري داده تحقيق، جامعه آماري و نمونه آماري تحقيق و چگونگي جمع          سبت بـه   ن

  . ها خواهد پرداختو به بيان روش آزمون فرضيهفصل اول بيان داشته 
هـا  شوند، و نتايج حاصل از اين آزمون      هاي تحقيق آزمون مي    فصل چهارم گفته خواهد شد كه چگونه فرضيه          

  .گيردشود با مورد تاييد قرار ميها رد ميچيست، و آيا در نهايت اين فرضيه
هادات است، به تجزيه و تحليل حاصل از        نگيري و پيش   نتيجه  و در فصل پنجم كه فصل پاياني تحقيق و فصل            

هايي كه در اين تحقيق با آنها مواجـه شـديم و همچنـين بـه بيـان                  ه محدوديت يها پرداخته و با ارا    آزمون فرضيه 
  .پردازدپيشنهادهايي براي تحقيقات آتي مي
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  مقدمه) 1--21

گذاران و افرادي كه در بازار سرمايه مشاركت دارند بيـشترين           ها، سرمايه ان اوراق بهادار، مديران شركت    گرتحليل
تاكيـد  . كننـد مـي  صورت سود و زيان معطـوف  توجه خود را به رقم سود خالص به عنوان آخرين قلم اطلاعات

سـود بـه    . گيـرد مـي     ا ناديده   هاي عملكرد ر   كه بازار ساير شاخص    ،بيش از حد بر سود تداعي كننده آن است        
كننـدگان اطلاعـات    اسـتفاده   كـه ايـن قـدر مـورد توجـه و تاكيـد             ،عنوان نتيجه نهايي فرآيند طولاني حسابداري     

امكان انتخـاب   .  كه مديريت انتخاب كرده محاسبه شده است       ،هاي حسابداري حسابداري است، تحت تاثير رويه    
آمـدها  هـا و در   گيـري هزينـه   د تا در مورد زمان شناخت و انـدازه        دههاي حسابداري به مديريت فرصت مي     رويه

هاي حسابداري، رشد سـود شـركت     كارانه رويه مديريت انگيزه دارد با به كارگيري غيرمحافظه      . گيري كند تصميم
زيرا همانطور كـه مـديريت سـود را         . كاهداين اعمال نظر مديريت كيفيت سود حسابداري را مي        . را ثبات بخشد  

هرچـه فاصـله سـود و جريـان         . يابددهداقلام تعهدي افزايش يافته و سود بر جريان نقدي فزوني مي          يش مي افزا
  .]12[ شودنقدي افزايش يابد كيفيت سود كاهش و از توانايي سود براي توضيح تغييرات بازده سهام كاسته مي

ودن اطلاعات مالي بـراي دسـتيابي بـه يـك           اتكا ب كنندگان از صورتهاي مالي به منظور اطمينان و قابل        استفاده    
 بنابراين اطلاعات ارائه شده توسط مديران در مورد سـود بايـد             ،كنندالگوي سود ثابت از كيفيت سود استفاده مي       

گذاري يـا عـدم   سرمايه گذاران بتوانند تصميمات درستي براي تا سرمايه،از قابليت اتكاي زيادي بر خوردار باشد    
در گزارشات سالانه هيأت مديره به مجمـع عمـومي           )فريب نخورند (ركت مورد نظر بگيرند     گذاري در ش  سرمايه

  ].21[است  رشد سالانه سود هر سهم :گيرد كه مورد بحث قرار مي،عادي يكي از موضوعاتي
 دو وسـيله  بـه  سـود  سـالانه  رشـد  حفظ دلايل. هستند سود مستمر رشد گزارش به مايل هاشركت مديريت     
 اسـتريت وال پرتفـوي  مـديران  و گـران تحليـل . است گرفته قرار توجه مورد دانشگاهيان و ماليگرانليلتح گروه

  ]38و29[ دارد وجود سهام قيمت افزايش و افزايشي سودهاي انتظارات بين قوي ارتباط كه ،معتقدند
بينـي  راتـر رفـتن از پـيش       ،تامين يا ف   6افزايش مستمر سود  (هاي سود    در اين تحقيق قصد داريم تاثير خصيصه         

هاي سـود بـه     خصيصه. گذاري سهام و كيفيت سود بررسي كنيم      را بر قيمت  ) 8 و هموار سازي سود    7مديران مالي 
  :شوندصورت زير تعريف مي

                                                 
6- increasing annual earning 
7- meeting or exceeding analyst forecasts 
8 - smooth earning 
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دانشگاهيان تفسيري كه براي پديده سودهاي افزايشي دارند بر پايه نظريـه پـردازش اطلاعـات توسـط افـراد                        
هاي تحميل شده در معاملات به سهامداران است        ظريه هيات مديره خواستار اجتناب از هزينه      بر پايه اين ن   . است

در نتيجـه،   . يابـد  كه سود شركت افزايشي اسـت كـاهش مـي          ،ها با آگاهي سهامداران از اين موضوع      و اين هزينه  
  .]39[شوند هاي معاملاتي كمتري به دليل عدم فروش سهم ميسهامداران محتمل هزينه

 قـرار  آزمـون  مورد  افزايشي سودهاي يخصيصه و سهام قيمت بين ارتباط آن در كه را تجربي تحقيق اولين    
 بـراي  بـازار  كـه  را هـايي پـاداش  بررسـي  بـه  آنها. گرفت صورت) 1999( 9فين و الويت بارث، توسط گرفت
 فاقـد  شـركتهاي  بـا  را هاشـركت  ايـن  و پرداختند است گرفته نظر در افزايشي سودهاي الگوي داراي هايشركت
 طـور  به افزايشي هايسود روند داراي شركتهاي كه ،داد نشان آنها تحقيق نتايج. كردند مقايسه افزايشي هايسود
 مـديران  نگرش از آنان مطالعات نتايج همچنين. هستند برخوردار بالاتري) P/E(سهام به قيمت از ايتوجه قابل
 حمايـت  دارد وجـود  معنـاداري  ارتباط سهام قيمت و افزايشي سودهاي اراتانتظ بين اينكه بر مبني استريتوال
 ايـن  بـه  داد انجام شده تحصيل هايشركت در افزايشي سودهاي اثر به راجع كه ،تحقيقي مبناي بر كوتاري. كرد

 امسه قيمت افزايش داراي ادغام از ناشي افزايشي سودهاي واسطه به كننده تحصيل هايشركت كه ،رسيد نتيجه
   .]43[شود سهام قيمت در افزايش به منجر تواندمي سود در افزايش كه ،داد نشان او تحقيق نتايج. هستند

گـذاران امريكـايي حـائز      هاي افزايـشي بـراي سـرمايه      كه سود  ، نشان داد  )2005 (10، ليون و وازلي   نتايج كوتاري 
ها ممكـن اسـت بـه دليـل         هاي ساير كشور  زارباهاي افزايشي در    با اين حال، اهميت سود و سود      . اهميت هستند 
گذاران و شرايط اقتصادي اجتماعي و فرهنگي و قوانين و          هاي سرمايه گذاري، ويژگي هاي سرمايه تفاوت در نهاد  

هاي افزايشي و قيمـت سـهام در   بائو با بررسي ارتباط بين سود بائوو. مقررات حاكم بر اين بازارها متفاوت باشد      
  ].91[  نتايج يكساني دست يافتندبازار تايوان به

 به نوع خاصي از مديريت سـود        ، عنوان كرد كه هموارسازي سود     ]2005[11 كامسكيچارلز، موفارد و يوگان         
تـري   كه در آن مدير به كاهش نوسانات سود بطور مـوقتي جهـت ارائـه آن بـه صـورت باثبـات                      ،شوداطلاق مي 

ديريت سود در جهت كاهش نوسانات شديد سود به سـمت بـالا       هموارسازي سود شكلي از م    . ورزدمبادرت مي 
  .هاي مالي و استفاده تدريجي آن در سالهاي بعدو پايين و ذخيره كردن سود طي دوره

آمد يا درآمدهاي گزارش شـده، تـا جريـان سـود را تغييـر           هموارسازي سود فرآيند دستكاري زمان شناسايي در      
  .]65 [رشد ثابت در سود استهدف از اين كار ايجاد جريان . دهند

                                                 
9 - barth, Elliott and Finn 
10 -kothari, s.p., leone and wasley 
11 -Charles W. Mulford & Eugene E.Comiskey2002 


