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هدف اين تحقيق فراهم ساختن شواهد تجربي درباره تفسير منطقي يا خام بودن محتواي 

براي اين . گذاران در بازار سرمايه ايران است اطلاعاتي اقلام تعهدي اختياري توسط سرمايه

هاي  ان طي سالشركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهر 79كار اطلاعات مربوط به 

هاي تحقيق نشان يافته. جمع آوري و مورد تجزيه و تحليل قرار گرفت 1388تا  1379

تواند سودآوري آتي را پيش بيني كند؛  در بازار سرمايه ايران قيمت سهام مي) 1: دهد مي

بيني سودآوري آتي، سودآوري جاري نسبت به قيمت سهام، محتواي اطلاعاتي  براي پيش

بيني سودآوري آتي، اقلام تعهدي اختياري نسبت به سودآوري  براي پيش اضافي دارد؛
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بنابراين اقلام . دارد  ها رابطه ريسك سيستماتيك و سطح ريسك ناتواني مالي شركت
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 مقدمه  -1

ي پاياني قرن بيستم مورد توجه روزافزون محققان  طي دهه 1اقلام تعهدي اختياري
بعضي از محققان تنها براي به دست آوردن شواهدي درباره . رار گرفته استحسابداري ق

اي ديگر نقش مديريت سود را در مسايل ناشي  عده. اند مديريت سود به موضوع توجه كرده
اند  از روابط نمايندگي، بازارهاي مالي و عدم تقارن اطلاعاتي مورد بررسي قرار داده

به دلايلي مانند بهتر نشان دادن وضعيت مالي با استفاده مديران ). 2009شوبيتا و همكار، (
گذاران تنها مبلغ  بطور كلي از نظر سرمايه. كنند از اقلام تعهدي اختياري، سود را مديريت مي

بالاي سود، مهم نيست و مهمتر از آن كيفيت سود، يعني تكرارپذيري آن در سنوات مختلف 
تواند روند اصلي رشد سود را پنهان و  عمليات مياما، مديريت سود با تحريف نتايج . است

 ). 2008نيكولز و استفان،  مك(گذاران خام را از آن مخدوش كند  انتظارات سرمايه
ي تفسير محتواي  در ميان ساير مسايل مربوط به مديريت سود به ويژه در مورد نحوه

طبق . استي ريسك دو فرضيه مطرح شده  اطلاعاتي اقلام تعهدي اختياري درباره
بيني درستي از ارقام گذاران پيشگذاران منطقي، اين گروه از سرمايهي سرمايه فرضيه

بنابراين، سطح اقلام تعهدي اختياري تأثيري بر . ي سود توسط مديران دارند دستكاري شده
گذاران خام به اشتباه سطح بالاي بر عكس، سرمايه. ارزيابي آنها از ريسك شركت ندارد

ي سلامت مالي شركت، تفسير و ريسك  اكي از وجود اطلاعات مساعد دربارهسود را ح
گذاران خام،  بنابراين، طبق فرضيه سرمايه. كنندشركت را كمتر از ميزان واقعي برآورد مي

شود اقلام تعهدي اختياري با سطح ريسك شركت رابطه منفي داشته باشد  بيني مي پيش
  .)2004ياسودا و همكاران، (

ي ايران حاكم است،  ي بالا در بازار سرمايه شخيص اين كه كدام يك از دو فرضيهبراي ت
هاي ايراني مورد بررسي  ي بين اقلام تعهدي اختياري و ريسك شركت در اين تحقيق رابطه

به بيان ديگر، هدف تحقيق حاضر بررسي منطقي يا خام بودن تفسير بازار از . گيرد قرار مي
ي  براي مطالعه.  ك موجود در اقلام تعهدي اختياري استاطلاعات نامربوط به ريس

ها از سوي  ي بين اقلام تعهدي اختياري از يك سو و سودآوري و ريسك شركت رابطه
 :هاي زير مطرح كرد توان در قالب سوال ي تحقيق را مي  ديگر، مسئله

ت سهام، بيني سود آتي، اقلام تعهدي اختياري نسبت به سود جاري و قيم آيا براي پيش .1
 حاوي اطلاعات بيشتري است؟

 آيا اقلام تعهدي اختياري با سطح ريسك سيستماتيك رابطه دارد؟ .2

 آيا اقلام تعهدي اختياري با سطح ريسك ناتواني مالي شركت رابطه دارد؟ .3
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 پژوهشي  پيشينهمباني نظري و  -2

رامانيام ساب. اقلام تعهدي اختياري از جهات مختلف مورد بررسي تجربي قرار گرفته است
بيني  دريافتند كه اقلام تعهدي اختياري قدرت پيش) 2000(و علي و همكاران ) 1996(

يافتن پاسخ ) 2000(هدف اصلي تحقيق علي و همكاران . كند سود آتي را تقويت مي
تجربي براي اين سوال بود كه آيا رابطه بين اقلام تعهدي اختياري و سود آتي ناشي از 

شركت بزرگ  86خام است؟ آنها با تحليل اطلاعات مربوط به گذاران  رفتار سرمايه
بيني سود آتي توسط  آمريكايي كه مورد توجه تحليلگران هم هستند، دريافتند كه توان پيش

 . اقلام تعهدي اختياري ناشي از تفسير نادرست محتواي اطلاعاتي اين اقلام نيست
. اند اري را مورد مطالعه قرار دادهبعضي از محققان رابطه بين ريسك و اقلام تعهدي اختي

به دست آوردن شواهد تجربي ) 2004(براي مثال، هدف اصلي تحقيق ياسودا و همكاران 
آنها با استفاده از مدل جونز . ها با اقلام تعهدي اختياري بود درباره رابطه ريسك بانك

ها  ه ريسك بانكبانك ژاپني را تحليل كردند و دريافتند ك 48اطلاعات مربوط به ) 1991(
در واقع يافته آنها حاكي از اين بود كه . با اقلام تعهدي اختياري رابطه منفي دارد

ها را درست تفسير كنند  اند سود بالاي گزارش شده توسط اين بانك گذاران نتوانسته سرمايه
ا و شوبيت.  اند ها تلقي كرده و اين سودها را اطلاعات مساعد درباره سلامت مالي اين بانك

شركت اردني دريافتند كه  44با تحليل اطلاعات مربوط به ) 2009(همكارش 
بيني سود آتي به محتواي اطلاعاتي اقلام  گذاران در بازار سرمايه اردن براي پيش سرمايه

اين شواهد در واقع نشان . تعهدي اختياري در كنار سود جاري و قيمت سهام توجه دارند
. كنند سود آتي را كنترل كنند ه از اقلام تعهدي اختياري سعي ميدهد كه مديران با استفاد مي

دهد ريسك سيستماتيك و ريسك  همچنين آنها شواهدي به دست آوردند كه نشان مي
در مجموع اين يافته . ها با اقلام تعهدي اختياري هم رابطه مثبت دارد ناتواني مالي شركت

 .    گذاران خام حاكم است سرمايهدهد كه در بازار سرمايه اردن، فرضيه  نشان مي
در بازار سرمايه ايران نيز بعضي از محققان واكنش بازار به كيفيت سود را مورد بررسي 

طي تحقيقي نقش اقلام تعهدي ) 1384(از جمله مشايخي و همكاران . اند تجربي قرار داده
آنها با تحليل . اند هاي ايراني مورد بررسي قرار داده اختياري را در مديريت سود شركت

 1377شركت ثبت شده در بورس اوراق بهادار تهران طي سالهاي  95اطلاعات مربوط به 
هاي نقدي عملياتي پاييني دارند براي جبران  هايي كه جريان دريافتند شركت 1382تا 

پردازند و سود  عملكرد ضعيف خود با استفاده از اقلام تعهدي اختياري به مديريت سود مي
 . دهند را افزايش مي آن دوره
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 شركت 96بررسي اطلاعات مربوط به  گامي فراتر نهاده و با) 1384(همكار  و خواجوي

سود  واكنش بازار را به كيفيت اقلام تعهدي، نقش بر تأكيد با 1377-1382 زماني دوره در
ر ها د دهد بازده سهام شركت مي هاي آنها بطور كلي نشان يافته .قرار دادند آزمون مورد

يعني در كل . بورس اوراق بهادار تهران تحت تأثير ميزان اقلام تعهدي و اجزاي آن نيست
ي  بازار تشخيص درست و به موقعي از كيفيت سود ندارد، اما در بعضي از موارد با وقفه

همچنين گاهي باز هم با . دهد دوساله به ميزان اقلام تعهدي سود واكنش منفي نشان مي
ش منفي بازار در مقابل اقلام تعهدي اختياري بيشتر از اقلام تعهدي وقفه دو ساله واكن
بيشتر در  هاي حاوي اقلام تعهدي اختياريِيعني بازده سهام شركت. غيراختياري است

 .هاي بعد كاهش بيشتري دارد ها، طي سال مقايسه با ساير شركت
واي اطلاعاتي اقلام شود محت در ادامه تحقيقات بالا در تحقيق حاضر نيز ابتدا سعي مي

اما . ها مورد بررسي قرار گيرد بيني سودآوري آتي شركت ي پيش تعهدي اختياري درباره
تر شدن دانش مربوط به كيفيت سود و واكنش بازار  تحقيق حاضر براي كمك به غني

از ) عقلايي يا خام(نهد و نوع تفسير بازار  سرمايه به كيفيت سود، گامي هم فراتر مي
نامربوط به ريسك موجود در اقلام تعهدي اختياري را بطور تجربي آزمون اطلاعات 

با توجه به اهداف و سوالات تحقيق، فرضيه هايي به شرح ذيل قابل بر اين اساس . كند مي
 :طرح است

 .قيمت سهام  و سودآوري آتي رابطه وجود دارد بين -1
 .سهام، رابطه وجود داردبين سودآوري جاري و سودآوري آتي شركت با كنترل قيمت  -2
و قيمت سهام،  جاري آوريكنترل سودبا  آتي آوريسودو  اقلام تعهدي اختياري بين -3

 .رابطه وجود دارد
 .رابطه وجود دارد سطح ريسك سيستماتيك و اقلام تعهدي اختياريبين  -4
 .ناتواني مالي رابطه وجود داردسطح ريسك  و اقلام تعهدي اختياريبين  -5

 پژوهش اسيشن روش  -3
براي تعيين اين كه در بورس اوراق بهادار تهران از اطلاعات نامربوط به ريسك موجود 

ي بين سودآوري آتي،  آيد يا خير، رابطه در اقلام تعهدي اختياري، تفسير منطقي به عمل مي
هاي به ثبت رسيده در اين  اي از شركت ريسك سيستماتيك و ريسك ناتواني مالي نمونه

البته هنگام آزمون اين . قلام تعهدي اختياري مورد آزمون قرار گرفته استبورس با ا
ها، حسب مورد آثار متغيرهاي ديگري مثل قيمت جاري سهام، سودآوري جاري و  رابطه
ها به ترتيب مورد  ي آزمون اين رابطه در ادامه نحوه. ها كنترل شده است ي شركت اندازه

ي اول مبني بر وجود رابطه بين سودآوري آتي با  هبراي آزمون فرضي. گيرد بحث قرار مي
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نيز ) 2004(شود كه توسط ياسودا و همكاران  قيمت سهام از مدل رگرسيون زير استفاده مي
 :مورد استفاده قرار گرفته است

      ititit STCPRIPROF ebb ++=+ 211)1 
 :كه در آن

 PROFit+1 : سودآوري آتي شركتi  در سالt+1  عملياتي به كه به وسيله نسبت سود
 .شودگيري مياندازه t+1فروش در سال 
STCPRIit  :قيمت هر سهم در پايان سالt   ضرب در تعداد سهام منتشر شده تقسيم بر

 .tها در پايان سال كل دارايي
 

ي دوم مبني بر وجود رابطه بين سودآوري آتي با سودآوري جاري با  براي آزمون فرضيه
 : ي زير استفاده مي شود از رگرسيون چند متغيرهدر نظر گرفتن اثر قيمت سهام 

   itititit STCPIPROFPROF ebbb +++=+ 2
'

1
''

01)2
 

 :كه در آن
PROFit : سودآوري جاري شركتi  در سالt  كه به وسيله نسبت سود عملياتي به

 .شودگيري مياندازه tفروش سال 
 

ي سوم مبني بر وجود رابطه بين سودآوري آتي با اقلام تعهدي  براي آزمون فرضيه
ي  ختياري با در نظر گرفتن اثر سودآوري جاري و قيمت سهام از رگرسيون چند متغيرها

 : زير استفاده مي شود
ititititit DISCSTCPIPROFPROF egggg ++++=+ 3

'
2

'
1
''

01)3  
 :كه در آن
DISCit  : اقلام تعهدي اختياري شركتi  در سالt 

ي زير  براي محاسبه اقلام تعهدي اختياري ابتد اقلام تعهدي كل با استفاده از رابطه
 : شوداسبه ميمح

ititit CFOETA -=
 

 :كه در آن 
TAit : جمع اقلام تعهدي در سالt  براي شركتi 

Eit : در سال ) سود قبل از اقلام غير مترقبه(سود عملياتيt  براي شركتi 
 : CFOitهاي عملياتي در سال نقد حاصل از فعاليت وجهt  براي شركتi. 
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مل مدل اقلام تعهدي غير اختياري با استفاده از مدل پس از محاسبه اقلام تعهدي كل، عوا
هاي انتخاب شده به صورت زير براساس نوع صنعت براي شركت تعديل شده جونز 

 :گرددمحاسبه مي
[ ] [ ] [ ] ititititititititit APPEARECREVAATA eaaa ++D-D+= ---- 1312111 ///1/ 

 
 :كه در آن

 ΔREVit : درآمد سالt  1منهاي درآمد سالt-  براي شركتi 

 PPEit :هاي ثابت در سال داراييt اي شركت برi 
Ait-1  :1ها در پايان سال كل داراييt-  براي شركتi 

ΔRECit  :هاي دريافتني سال تفاضل حسابt 1هاي دريافتني سال  و حسابt- 
 .iشركت

eit : خطاي مدل شركتi  در سالt   
α1, α2, α3  :عوامل مدل 

دي ، اقلام تعه)1991(سپس با قرار دادن عوامل بالا در مدل تعديل شده جونز 
 :شود به شرح زير برآورد مي (NDACit)غيراختياري 

 
[ ] [ ] [ ]131211 ///1 --- +D-D+= ititititititit APPEARECREVANDAC aaa

 

از اختلاف اقلام تعهدي كل با اقلام تعهدي  (DISCit)در نهايت اقلام تعهدي اختياري 
 :آيد كه فرمول آن به صورت زير استغير اختياري بدست مي

itititit NDACATADISC -= -1/
 

بر وجود رابطه بين سطح ريسك سيستماتيك با اقلام  ي چهارم مبني براي آزمون فرضيه
ي زير استفاده  ي شركت از رگرسيون چند متغيره تعهدي اختياري با در نظر گرفتن اثر اندازه

 : شود مي
itititit LnASSETVDISCVVSESRISK e+++=+ 2

'
1
''

01)4
 

 :كه در آن
SESRISKit+1  : ريسك سيستماتيك براي شركتi  در سالt+1 
Ln ASSETit  :ها در سال  دفتري جمع دارائي لگاريتم طبيعي ارزشt  
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در يك دوره  (Rit)شركت ه سهام دكننده تغييرات خطي باز منعكس 2ريسك سيستماتيك
ريسك  .است در همان دوره زماني (Rmt) زماني مشخص، نسبت به بازده بازار

 :سيستماتيك هر شركت در واقع بتاي مدل زير است
itmtiiit eRR ++= ba 

 :كه در آن 
Rit  : بازده سهام شركتi  در سالt  نقدي و تغييرات قيمت سود سهام جمع برابر است با

 .آن سهم در اول همان دورهتقسيم بر قيمت ر دوره زماني مذكور دبازار هر سهم 
αi  :بازده بدون ريسك 
βi  : ضريب بتا براي شركتi. 

Rmt  :بازده بازار 
 

ين سطح ريسك ناتواني مالي با اقلام ي پنجم مبني بر وجود رابطه ب براي آزمون فرضيه
ي زير استفاده  ي شركت از رگرسيون چند متغيره تعهدي اختياري با در نظر گرفتن اثر اندازه

 : شود مي

     itititit LnASSETqDISCqqZ e+++=+ 2
'

1
''

01)5 
Zit+1  :ريسك ناتواني مالي در سالt+1   براي شركتi  كه به شرح زير محاسبه

 .شود مي

eit  :خطاي مدل 
توان بالقوه رشد، سودآوري  ،كارائي عمليات ،دهيميزان بتابعي از  3واني ماليريسك نات

ها به نسبت بدهي(بررسي وضعيت بدهي مثل نسبت ديون . است هاي نقديو جريان
تواند نشانگر وضعيت شركت از نظر خطر ها به ارزش ويژه مينسبت بدهي و )هادارايي

-Z)واني مالي همان شاخص بحران مالي ريسك نات. ناتواني در پرداخت بدهي باشد

score) شوداست و به صورت زير محاسبه مي: 

rS
A

E

A
Z /)( +=

p

 
 :كه در آن

л  :سود خالص 
Α  :كل دارئيها 

E  :جمع حقوق صاحبان سهام 

Sr  : انحراف معيار بازده حقوق صاحبان سهام)ROE( 

 ROE : وق صاحبان سهامبازده حق(نسبت سود خالص به حقوق صاحبان سهام( 
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  پژوهشي  ي آماري و نمونه جامعه -3-1
. است تهران بهادار اوراق بورس در شده پذيرفته هايشركت تحقيق، آماري ي جامعه

يعني تنها . گيري حذفي استفاده شده استي تحقيق از روش نمونه براي انتخاب نمونه
 :گرفتند ي تحقيق قرار هايي كه تمام شرايط زير را داشتند در نمونه شركت

 دوره  براي است، شده گزارش شركت توسط كه نحوي به آنها مالي هايصورت اقلام .1

 .باشد موجود 1388  تا 1379

خود را سال مالي  طي دوره تحقيق، باشد و ماه اسفند پايان به منتهي آن مالي سال .2
 .باشد ده تغيير ندا

 .بانك نباشدو  مالي گري واسطه گذاري، هاي سرمايه شركتو جز .3

 .ماه نداشته باشند 5جهت محاسبه بازده، وقفه معاملاتي بيش از به  .4

اند،  در بورس اوراق بهادار تهران به ثبت رسيده 1379شركت كه قبل از سال  307از بين 
اطلاعات مورد نياز از . شركت شرايط بالا را داشتند و در نمونه تحقيق قرار گرفتند 79
هاي  د نوين، سايت بورس اوراق بهادار تهران و صورتآور افزارهاي تدبير پرداز و ره نرم

مشاهده  736هاي آماري روي  در نهايت تحليل. آوري شدهاي نمونه جمع مالي شركت
 . شركت اجرا شد -سال 
 پژوهشهاي  يافته  -4

بعد مسايل آماري . شود در اين قسمت ابتدا آمار توصيفي متغيرهاي تحقيق ارائه مي
ي هم خطي چندگانه و خودهمبستگي مورد  ون از قبيل مسألههاي رگرسي مرتبط با مدل

تحقيق، نشان داده  فرضيه هاي نتايج آزمون  گيرد و در نهايت خلاصه بررسي قرار مي
 . شود مي

 آمار توصيفي  -4-1
آمار توصيفي، شامل . ارائه شده است 1 نگارهتحقيق در  آمار توصيفي متغيرهاي

انحراف معيار، حااكثر و ( پراكندگي پارامترهاي و) ميانگين و ميانه( مركزي پارامترهاي
نزديك بودن مقادير ميانگين و ميانه اكثر متغيرها حاكي از نرمال بودن توزيع  .است) حداقل

اسميرنف مشخص شد از ميان متغيرهاي  –البته با اجراي آزمون كولموگروف . آنها است
براي دستيابي . مالي، نرمال نيستوابسته، توزيع متغيرهاي سودآوري آتي و ريسك ناتواني 

هاي  به توزيع نرمال اين متغيرها، مقادير لگاريتم طبيعي آنها محاسبه و در تجزيه و تحليل
هاي مدل رگرسيون هم  نمودار نرمال بودن توزيع مانده. آماري مورد استفاده قرار گرفت

اب از تطويل مطلب اما براي جتن. ها است تهيه شد كه حاكي از نرمال بودن توزيع مانده
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ها در اين مقاله  اسميرنف و همچنين نمودار توزيع نرمال مانده –نتايج آزمون كولموگروف 
 . ارائه نشده است

 آمار توصيفي متغيرها: 1 نگاره

 ميانه ميانگين نام متغير
 انحراف

 معيار
 حداكثر حداقل

 PROFit+1( 22/0 18/0 186/0 45/0- 98/0 ( سودآوري آتي

 PROFit( 23/0 19/0 178/0 38/0- 98/0 ( جاريآوري سود

 STCPRIit 20/1 87/0 214/1 000/0 84/9 )استاندارد شده(قيمت سهام 

 DISCit( 08/0 06/0 365/0 91/1- 1/4 ( اقلام تعهدي اختياري

ها  لگاريتم طبيعي ارزش دفتري جمع دارايي
) Ln ASSETit( 

48/11 42/11 547/0 35/10 22/13 

 SESRISKit( 12/0 11/0 205/0 45/0- 81/0 (ريسك سيستماتيك 

 Z- Score( 69/2 94/1 22/3 69/5- 76/26 (ريسك ناتواني مالي 

 ي هم خطي چندگانه مسأله  -4-2
ي قوي بين  حاكي از وجود رابطه 2شماره  نگارهضرايب همبستگي پيرسون منعكس در 

بين سودآوري جاري و قيمت سهام و همچنين بين بعضي از متغيرهاي مستقل از جمله 
هاي رگرسيون چند  تواند در مدل اين امر مي. قيمت سهام و اقلام تعهدي اختياري است

 اگر) 1380(بنا به اظهار هومن . شود4ي هم خطي چندگانه متغيره موجب بروز مسأله

باشند،  داشته يگربا يكد داري همبستگي معني در رگرسيون چند متغيره،  مستقل متغيرهاي
وابسته،  مستقل در تبيين متغير متغير هر سهم واقع زيرا در. بود خواهد واقعي غير برآوردها

 . است آن با همبسته متغير چند يا يك مشترك سهم
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 ضرايب همبستگي پيرسون و سطح معني داري آن بين متغيرهاي مستقل: 2نگاره
 PROFit+1 PROFit STCPRIit DISCit Ln ASSET متغيرها

PROFit+1 1 
    

PROFit 

847/0 
)000/0( 

1 
   

 
STCPRIit 

535/0 
)000/0( 

553/0 
)000/0( 

1 
  

DISCit 

096/0 
)009/0( 

032/0 
)389/0( 

089/0 
)016/0( 

1 
 

Ln ASSETit 

026/0 
)478/0( 

089/0 
)015/0( 

071/0- 
)054/0( 

021/0- 
)568/0( 

1 

 
رجوع  6و تلرانس 5گانه به عامل تورم واريانسي هم خطي چند براي تشخيص مساله

ي  مساله باشد 10تا  5اگر مقدار عامل تورم واريانس بين ) 1380(به نظر هومن . شود مي
عامل ديگرتشخيص هم خطي، عاملي است به نام تلرانس و . آيد پيش مي خطي كامل هم

نزديك  1دور و به چنانچه مقدار آن از صفر، . مقدار آن بين صفر تا يك قرار مي گيرد
ملاحظه  3 نگارههمان طور كه در . توان از نبود مشكل هم خطي مطمئن شد باشد، مي

. است 1و مقدار تلرانس نزديك  5ها كمتر از  شود، مقدار شاخص تورم واريانس مدل مي
 . ي هم خطي چندگانه وجود ندارد هاي رگرسيون چند متغيره، مسأله ل بنابراين در مد

 و تلرانس مدل هاي رگرسيون چند متغيره (VIF)امل تورم واريانس ع:  3 نگاره

 هاي رگرسيون مدل VIF تلرانس

 مورد ندارد
مورد 

ititit ندارد STCPRIPROF ebb ++=+ 211)1 

695/0 439/1 itititit STCPIPROFPROF ebbb +++=+ 2
'

1
''

01)2

 

694/0 450/1 ititititit DISCSTCPIPROFPROF egggg ++++=+ 3
'

2
'

1
''

01)3

 

1 1 itititit LnASSETVDISCVVSESRISK e+++=+ 2
'

1
''

01)4

 
1 1 

itititit LnASSETqDISCqqZ e+++=+ 2
'

1
''

01)5 
 .در اين حدول بيشترين مقدار عامل تورم واريانس، گزارش شده است
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 ي خودهمبستگي مسأله -4-3
شود ضريب تعيين عدد هاي مدل رگرسيون سبب مي بين مانده 7وجود خودهمبستگي

همچنين خودهمبستگي به اشتباه منجر به معنادار شدن . بزرگي باشد، اما مدل معنادار نباشد
هاي بررسي خودهمبستگي، يكي از روش. شود ز متغيرها در مدل ميضريب يا اثر هر يك ا

باشد تا  5/2تا  5/1بايد بين آزمون دوربين واتسون است كه مقادير آن در حالت عادي 
 4شماره  نگارههمانطور كه در . ها تأييد گرددمانده عدم وجود خودهمبستگي بين باقي

است و  5/2تا  5/1دوربين واتسون بين  گردد در هر پنج مدل، ميزان عامل مشاهده مي
 .ها، خودهمبستگي وجود ندارد مانده ها بين باقي دهد كه در تمامي مدل اين نشان مي

 
 ي خودهمبستگي عامل دوربين واتسون مدل هاي رگرسيون و نبود مسأله:  4 نگاره

عامل دوربين 
 واتسون

 هاي رگرسيون مدل

08/2 
ititit STCPRIPROF ebb ++=+ 211)1

 

98/1 
itititit STCPIPROFPROF ebbb +++=+ 2

'
1
''

01)2 
97/1 

ititititit DISCSTCPIPROFPROF egggg ++++=+ 3
'

2
'

1
''

01)3 
94/1 

itititit LnASSETVDISCVVSESRISK e+++=+ 2
'

1
''

01)4 
19/2 

itititit LnASSETqDISCqqZ e+++=+ 2
'

1
''

01)5 
 

 ها نتايج آزمون فرضيه -4-4
در . نشان داده شده است 5شماره  نگارهاول تا سوم در  فرضيه هاي نتايج آزمون  خلاصه

نتايج نشان . ام بررسي شده استي سودآوري آتي با قيمت جاري سه فرضيه اول رابطه
به طوري كه حدود . ي مستقيم و معناداري وجود دارد دهد كه بين اين دو متغير رابطهمي
طي فرضيه دوم با اضافه . شوداز تغييرات سودآوري آتي توسط قيمت سهام توجيه مي% 59

و معنادار  ي مستقيم شود علاوه بر وجود رابطه نمودن سودآوري جاري به مدل، مشاهده مي
% 72به % 59بين سودآوري آتي و سودآوري جاري، ميزان ضريب تعيين تعديل شده نيز از 

طي فرضيه سوم، محتواي اطلاعاتي اضافي . رسيده و قدرت تبيين مدل افزايش يافته است
نتايج نشان . اقلام تعهدي اختياري در تبيين سودآوري آتي مورد بررسي قرار گرفته است

با . ي مستقيم و معناداري وجود دارد زار سرمايه ايران بين اين دو متغير رابطهدهد در با مي
افزودن اقلام تعهدي اختياري به مدل، ميزان ضريب تعيين تعديل شده اندكي افزايش يافته 

در مجموع . دهد است و اين امر محتواي اطلاعاتي اضافي اقلام تعهدي اختياري را نشان مي
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هاي پذيرفته شده در بورس  بيانگر اين است كه مديران شركت ه هافرضينتايج آزمون اين 
اوراق بهادار تهران براي كنترل سودآوري آتي از مديريت اقلام تعهدي اختياري استفاده 

 .كنندمي
ضرايب متغيرها، (ي بين سود آتي با قيمت سهام، سود جاري و اقلام تعهدي اختياري  رابطه:  5 نگاره

 .)، داخل پرانتز نشان داده شده استtي  آماره بيرون از پرانتز و

ititit STCPRIPROF ebb ++=+ 211)1 
itititit STCPIPROFPROF ebbb +++=+ 2

'
1
''

01)2 
ititititit DISCSTCPIPROFPROF egggg ++++=+ 3

'
2
'

1
''

01)3 
Adj R

2
 مدل ثابت F DISCit PROFit STCPIitآماره  

9/58% 
 

***)06/527( 
  

018/0 
***)79/3( 

168/0 
***)48/11

( 
1 

2/72% ***)48/955(  
646/0 

***)09/19( 
011/0 

***)69/3( 
028/0 

***)31/4( 
2 

5/72% ***)43/648( 
024/0 

***)17/3( 
647/0 

***)44/19( 
011/0 

***)54/3( 
027/0 

***)11/4( 
3 

 .معني داراست 1/0در سطح * 
 .معني داراست 05/0در سطح ** 

 .معني داراست 01/0در سطح *** 

 
در . نشان داده شده است 6 نگارهچهارم و پنجم در  فرضيه هاي نتايج آزمون  خلاصه

ي  ي بين ريسك سيستماتيك و اقلام تعهدي اختياري با كنترل اندازه فرضيه چهارم رابطه
ي مستقيم و  دهد بين اين دو متغير رابطه نتايج آزمون نشان مي. ها، بررسي شده استشركت

ا متغير دهد متغير مستقل همراه ب ضريب تعيين تعديل شده نشان مي. معناداري وجود دارد
ي  در فرضيه پنجم رابطه. كنداز رفتار ريسك سيستماتيك را تبيين مي% 23كنترل حدود 

نتايج آزمون . ها و اقلام تعهدي اختياري بررسي شده استبين ريسك ناتواني مالي شركت
ضريب . ي مستقيم و معناداري وجود دارد بيانگر اين است كه بين اين دو متغير نيز رابطه

از رفتار % 25دهد متغير مستقل همراه با متغير كنترل حدود  ل شده نشان ميتعيين تعدي
ها حاكي از تأييد شدن  در واقع اين يافته. كندها را تبيين مي ريسك ناتواني مالي شركت

به بيان ديگر در بورس اوراق . ي ايران است گذار خام در بازار سرمايه ي سرمايه فرضيه
 .  آيد از محتواي اطلاعاتي اقلام تعهدي اختياري به عمل نمي بهادار تهران، تفسير درستي
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ضرايب (ي ريسك سيستماتيك و ريسك ناتواني مالي با اقلام تعهدي اختياري  رابطه: 6 نگاره
 )، داخل پرانتز نشان داده شده استtي  متغيرها، بيرون از پرانتز و آماره

itititit LnASSETVDISCVVSESRISK e+++=+ 2
'

1
''

01)4 
itititit LnASSETqDISCqqZ e+++=+ 2

'
1
''

01)5 

Adj R
2

 مدل ثابت F LnASSETit-1 DISCit-1آماره  

23% ***)91/79( 
105/0 
***)795/3( 

065/0 
***)187/3( 

082/1- 
***)535/5-( 

4 

25% ***)12/83( 
051/0- 

*)883/1-( 
093/0 
***)740/3( 

695/2 
***)594/8( 

5 

 .معني داراست 1/0در سطح * 
 .معني داراست 05/0در سطح ** 

 .معني داراست 01/0در سطح *** 

 
  نتيجه گيري و پيشنهادها  -5

گذاران در بورس اوراق بهادار تهران تفسير دهد كه سرمايهبطور كلي نتايج نشان مي
آتي بيني سودآوري درستي از محتواي اطلاعاتي اقلام تعهدي اختياري ندارند و براي پيش

همانند نتايج  هاي تحقيق حاضر يافته. و سطوح ريسك به كيفيت سود توجه ندارند
دهد كه اقلام تعهدي اختياري،  نشان مي) 2009(،  شوبيتا و همكار )2000(تحقيقات علي 

محتواي اطلاعاتي اضافي دارد و قدرت تبيين مدل پيش بيني سودآوري آتي را بهبود 
ي مستقيم بين اقلام تعهدي اختياري و سودآوري آتي مهر تاييدي بر ادعاي  رابطه. بخشد مي

، مديران براي كنترل سود آتي، سود جاري )1991(طبق ادعاي جونز . است) 1991(جونز 
 . نمايندرا از طريق اقلام تعهدي اختياري دستكاري مي

و شوبيتا و همكار ) 2004(هاي ياسودا و همكاران  يافته مهم تحقيق همسو با يافته
ي ريسك  اري دربارهحاكي از تفسير نادرست محتواي اطلاعاتي اقلام تعهدي اختي) 2009(

 به عبارت. وراق بهادار تهران استسيستماتيك و ريسك ناتواني مالي شركت در بورس ا
ها  بيني ريسك سيستماتيك و ريسك ناتواني مالي شركتگذاران براي پيشديگر، سرمايه

كنند و فقط سود بالاي گزارش شده را مبناي ارزيابي سلامت مالي به كيفيت سود توجه نمي
 .دهند ها قرار مي شركت

 



 

 

 

 

40 / 1391  تابستان )4(، پياپي2 ، شماره يدومهاي تجربي حسابداري مالي ، سال پژوهش       

 :ها يادداشت
1- Discretionary Accruals 

2- Systematic Risk 

3- Insolvency Risk 

4- Multicollinearity 

5- Variance Inflation Factor (VIF) 

6- Tolerance 

7- Autocorrelation 

 كتابنامه
 فارسي) الف

ارتباط بين كيفيت سود و بازده سهام  بررسي «، 1384 امين ناظمي، شكراالله و خواجوي -1
 و حسابداري هاي بررسي ،»بهادار تهران با تاكيد بر نقش ارقام تعهدي در بورس اوراق

 .37-61: ، صص40، شماره 12، سال حسابرسي
نقش اقلام «، 1384مشايخي بيتا، ساسان مهراني، كاوه مهراني، و غلامرضا كرمي،  -2

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار در مديريت سود شركتتعهدي اختياري 
 .61-74: ، صص42، شماره 12، سال هاي حسابداري و حسابرسيبررسي، »تهران

 نشر: تهران ،رفتاري پژوهش در متغيري چند هاي داده تحليل ،1380، حيدرعلي هومن -3

 .پارسا

 انگليسي) ب

 
4- Ali, A., L. Hwang and M. Tromley, 2000, “Accruals and future 

stock returns: Tests of naïve investor hypothesis”, Journal of 
Accounting, Auditing, and Finance Vol. 15, Issue 1, PP: 161- 181. 

5- Jones Jennifer, 1991, “Earnings management during import relief 
investigation”, Journal of Accounting research, Vol. 29, No. 2, PP: 
193-228. 

6- McNichols, M., and S. Stubben, 2008, “Does earnings management 
affect firms investments decision? ”, The Accounting Review, Vol. 
83, No. 6, PP: 1571-1603. 

 
7- Shubita M. F., and M. F. Shubita, 2009, “Discretionary Accruals, 

Market Capitalization, and Risk”, EuroJournals . 
8- Publishing, Inc., Issue 5, Available at: http: // 

www.eurojournals.com/MEFE.htm. 
9- Subramanyam, K., 1996, “The pricing of discretionary accruals”, 

Journal of Accounting and Economics, Vol. 22, Issue 1-3, PP: 249-
281. 

10- Yasuda Yukihiro, Shin'ya Okuda, and Masaru Konishi, 2004, 
“The relationship between bank risk and earning management: 
Evidence from Japan”, Review of Quantitative Finance and 

Accounting 22, Issue 3: 233-248. 
 


