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ارزيابي تصميم هاي سرمايه گذاري و رابطه آن با پايداري سود

شركت هاي پذيرفته شده بورس اوراق بهادار تهرانمطالعه موردي 

∗محمد صفائيان ريزي

∗∗  محسن صادقي

چكيده 
سود با پايداري سود شركت هاي پذيرفته شده ژوهش حاضر به بررسي رابطه كيفيت پ

، سرمايه رد استفاده جهت محاسبه كيفيت سودشاخص مو. بورس اوراق بهادار تهران مي پردازد
 جامعه آماري، شركت هاي پذيرفته .ي سرمايه اي و نيروي كار مي باشدگذاري در دارايي ها

8 و رابطه مذكور در  مي باشد1378-1386شده در بورس اوراق بهادار تهران طي دوره زماني 
صنايع شيمايي، كاني غير فلزي، خودرو و ساخت قطعات، ماشين آلات و تجهيزات، (صنعت 

د بررسي مور) پلاستيكلاستيك و ،ساخت محصولات فلزي غذايي، فراورده هايفلزات اساسي، 
.قرار گرفته است

 ماشين آلات و يمايي،صنايع ش( صنعت 5 كه در يافته هاي پژوهش حاكي از اين است
بين كيفيت سود با پايداري ) پلاستيكلاستيك و غذايي، فراورده هاي تجهيزات، فلزات اساسي، 

سود رابطه معني داري وجود دارد و نوع رابطه نشان مي دهد كه هرچه كيفيت سود افزايش 
ودرو و ساخت كاني غير فلزي، خ( صنعت 3اما در . مي يابد پايداري آن نيز افزايش يافته است

بين كيفيت سود با پايداري سود رابطه معني داري مشاهده ) ساخت محصولات فلزيقطعات،
.نشده است

دانشگاه آزاد اسلامي واحد مباركه يات علميعضو ه∗
 ارشد حسابداري  كارشناس∗∗
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سرمايه گذاري دارايي هاي سرمايه اي، نيـروي كـار، كيفيـت سـود، بـازده      :واژه هاي كليدي  
.سهام، اقلام تعهدي

مقدمه- 1
مـولا بـر طبـق روش خـالص     اتخاذ تصميم هاي سرمايه گذاري در واحدهاي تجـاري مع  

طبق اين روش مديران بايـد در پـروژه هـايي سـرمايه گـذاري               .  انجام مي شود   1ارزش فعلي 
جهت تعيين خالص ارزش فعلي پـروژه       . نمايند كه داراي خالص ارزش فعلي بالاتري هستند       

. هاي سرمايه گذاري نياز به تعيين جريان هاي نقدي آتـي واحـد هـاي تجـاري مـي باشـد                    
ان مالي و سرمايه گذاران در تعيين جريان هاي نقدي آتي به رقم سود حسابداري             تحليل گر 

به عنوان تنها شاخص تعيين كننده توجه نمي كنند، بلكه براي آن ها پايداري و تكرار پـذير     
آن ها بيشتر از رقم نهايي سود بـه اقـلام تـشكيل             . بودن سود گزارش شده بسيار مهم است      

بنابراين اگر سودهاي مورد انتظار آتـي و پايـداري سـود افـزايش         . دهنده آن توجه مي كنند    
درنتيجـه از آنجـايي كـه    . يابد مورد انتظار است كه سرمايه گذاري واحد تجاري افزايش يابد  

مديران تصميم هاي سرمايه گذار يشان را بر طبق سودآوري آتي واحـد تجـاري اتخـاذ مـي       
مديران شامل اطلاعاتي در مورد كيفيت      كنند محتمل است كه تصميم هاي سرمايه گذاري         

با توجه به موارد مذكور سوال اصلي پژوهش اين است كه آيا بـين كيفيـت سـود      . سود باشد 
بر مبناي سرمايه گذاري با پايداري سود رابطه معني داري وجود دارد؟

تلفيقـي و   (در اين پژوهش كه تجزيه و تحليـل داده هـا بـا اسـتفاده از داده هـاي تركيبـي                    
سرمايه گذاري تصميم هاي   محاسبه شده بر مبناي     (انجام مي شود؛ رابطه كيفيت سود       ) ابلوييت

پس از مقدمه، ابتدا مباني نظـري و ادبيـات          .  با پايداري سود مورد آزمون قرار مي گيرد        )مديران
بـه دنبـال آن نتـايج       . موضوع بيان مي شود، سپس مدل هاي مورد استفاده تصريح مـي گردنـد             

نتيجـه گيـري پايـان بخـش مقالـه          ل از تجزيه و تحليل داده ها ارائه خواهد شـد و           تجربي حاص 
.خواهد بود

پژوهشادبيات و پيشينه -2
از مهم تـرين اهـداف تهيـه    .  سيستم گزارشگري مالي است نهاييصورت هاي مالي محصول     

زماني و صورت هاي مالي مفيد بودن آن براي طيفي وسيع از استفاده كنندگان اعم از درون سـا                

1 . Net Present Value ( NPV)
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ليكن با توجه به دشـوارتر بـودن دسترسـي          . برون سازماني جهت اخذ تصميم هاي معقول است       

استفاده كنندگان برون سازماني به اطلاعات مربوط به شركت ها نـسبت بـه اسـتفاده كننـدگان          

درون سازماني، سيستم حسابداري مالي بر ارائه اطلاعاتي سودمند در قالب صـورت هـاي مـالي                 

سـود  ر مجموعـه صـورتهاي مـالي    دگان بـرون سـازماني تأكيـد مـي نمايـد     فاده كنندبراي است

حسابداري از جايگاهي ويژه برخوردار است؛ چرا كه همواره بـه عنـوان راهنمـايي جهـت اتخـاذ                   

تصميات سرمايه گذاري و معيـاري بـراي سـنجش كـارايي مـديران در كـانون توجـه اسـتفاده                     

به دليل اهميت سود به عنوان يكي از مهـم تـرين            . ته است كنندگان از صورتهاي مالي قرار داش     

معيار هاي ارزيابي عملكرد و تعيين كننده ارزش بنگاه هاي اقتصادي، سـرمايه گـذاران و سـاير                  

استفاده كنندگان از صـورتهاي مـالي نـاگزير بـه ارزيـابي كيفيـت سـود گـزارش شـده توسـط                       

ه هـاي بـا اهميـت ارزيـابي سـلامت مـالي        كيفيت سود از جنب ـ . بنگاه هاي اقتصادي مي باشند    

كننـدگان  گذاران، اعتبـار دهنـدگان و سـاير اسـتفاده         شركت ها مي باشد كه مورد توجه سرمايه       

كيفيت سود به توانايي سـود گـزارش شـده در انعكـاس سـود             . هاي مالي قرارگرفته است   صورت

 عدم تغييرپذيري سـود     بيني سود آتي و همچنين به ثبات، پايداري و        واقعي، سودمندي در پيش   

).2005، 1بلوواري و همكاران(گزارش شده اشاره دارد 

. از نظر سرمايه گذاران سودهاي با ثبات اهميت زيـادي داشـته و بـا دوام تلقـي مـي شـوند                     

هرچه پايداري سود بيشتر باشد، شركت توان بيشتري براي حفظ سودهاي جاري دارد و فـرض                

).1385يميان و جعفري،رح(مي شود كيفيت سود بالاتر است 

به بررسي رابطه بين كيفيت سـود و سـرمايه گـذاري دارايـي هـاي      ) 2008 (2كوين و ويكي 

نتايج پژوهش نـشان داد شـركت هـايي كـه           . پرداختند1988-2005سرمايه اي طي سال هاي      

كيفيت سود كمتري دارند، منابع شان را كمتر به دارايي هاي سرمايه اي تخصيص مي دهنـد و                  

.  كمتري دارند» بازده دارايينرخ «

طـي  » رابطه كيفيت سود و بازده سـهام « به بررسي   پژوهشي، طي   )2004(3چان و همكاران  

 كيفيت سود    رابطه  حاكي از  پژوهشهاي اصلي   خلاصه يافته .  پرداختند 1971-1995سال هاي   

1 .Bellovary, et al.
2 .Kevin and Vicki
3 .Chan, et al.
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.باشدبا بازده پايين و بالعكس مي) اقلام تعهدي بالا در سود(با سطح پايين 

اقلام تعهـدي و كيفيـت سـود واحـد          «، پژوهشي در مورد     )2001 (1يچاردسون و همكاران  ر

در اين پژوهش بازده سهام متغير وابـسته        .  انجام دادند  1997 تا   1988طي  سال هاي     » تجاري

نتايج پـژوهش مبـين آن بـود كـه      . متغير مستقل مي باشد   ) ميزان اقلام تعهدي  (و كيفيت سود    

.آتي سهام ارتباط دارد) بالا(م تعهدي با بازده پايين اقلا) پايين(سطح بالا 

در پژوهشي رابطـه بـين ويژگـي هـاي كيفـي سـود و هزينـه                 ) 1386(كردستاني و مجدي    

نتـايج پـژوهش وجـود رابطـه معكـوس بـين       . سرمايه سهام عادي را مـورد بررسـي قـرار دادنـد      

 مربوط بودن سود به ارزش     ويژگي هاي كيفي سود شامل پايداري سود، قابليت پيش بيني سود،          

. سهام، به موقع بودن و هزينه سرمايه سهام عادي را تاييد مي كند

رابطه بين كيفيت سود و بـازده    «طي تحقيقي به بررسي     ) 1385(خوش طينت و اسماعيلي     

1379-1383طـي سـال هـاي       » هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران        سهام شركت 

پژوهش كيفيت سود، حجم اقلام تعهدي، اجـزاي اختيـاري و غيراختيـاري             در اين   . پرداخته اند 

بررسـي  . باشـند اقلام تعهدي بعنوان متغير مستقل و بازده سهام بـه عنـوان متغيـر وابـسته مـي        

دهد كه رابطـه ضـعيفي بـين         به كمك تجزيه و تحليل رگرسيون نشان  مي         پژوهشهاي  فرضيه

. كيفيت سود و بازده سهام وجود دارد

 كيفيت سود و بازده سـهام را بـا تأكيـد بـر نقـش اقـلام          رابطه«) 1384( ناظمي   واجوي و خ

براي آزمـون  .  اند  بررسي كرده  1382-1377طي سال هاي  »تهرانتعهدي دربورس اوراق بهادار   

نشان دهنده اين اسـت      از رگرسيون هاي مقطعي استفاده شده است و نتيجه پژوهش          ه ها فرضي

.نمي گيردميزان  اقلام تعهدي  قرارتأثيركه بازده شركت ها تحت 

رابطه بين كيفيت سود و واكنش بازار به تغييرات سود نقـدي را          ) 1383(ثقفي و كردستاني    

آن ها كيفيت سود را بر اساس سه معيار، رابطه بين جريان هاي نقدي عمليـاتي                . بررسي كردند 

ش بينـي سـود و پايـداري سـود          و سود، جريان هاي نقدي عملياتي و اجزاي سـود، قابليـت پـي             

نتايج پژوهش نشان مـي دهـد كيفيـت سـود كـه بـر مبنـاي اطلاعـات تـاريخي               . ارزيابي كردند 

.شركت ها محاسبه شده است در واكنش بازار به تغييرات سود كمتر مورد توجه قرار مي گيرد

1 .Richardson, et al.
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فرضيه ها - 3
 و مـورد آزمـون    فرضيه پژوهش به صورت زيـر تـدوين       ت پاسخ گويي به سوال اصلي،       هبه ج 

:تجربي قرار مي گيرد
با پايـداري سـود   )  تصميم هاي سرمايه گذاري مديرانمحاسبه شده طبق( سود  كيفيتبين  

.رابطه معني داري وجود دارد

پژوهش روش -4
در . مدل رگرسيون مورد استفاده قرار گرفته اسـت 4در اين پژوهش جهت آزمون فرضيه ها   

: به شرح زير مورد استفاده قرار مي گيرد2 و 1رابطه ابتدا جهت محاسبه كيفيت سود 

γLt = (EMPt − EMPt−1)/(Et − Et−1) )1(

عبارت است از سرمايه گذاري در نيـروي كـار كـه از نـسبت دسـتمزد      EMPt:)1(طبق رابطه 

. پرداختني به فروش محاسبه مي شود

Etعبارت است از سود سال جاري  .

γCt = (CAPXt − CAPXt−1)/(Et − Et−1)                                                             (2)

 عبارت است از ميزان سرمايه گذاري در دارايـي هـاي سـرمايه اي كـه                 CAPXt): 2(طبق رابطه   

برابر با ميزان خريد دارايي هاي ثابت مشهود و نامشهود و سرمايه گذاري هاي بلنـد مـدت مـي                    

.در مدل قبل توضيح داده شده استEtباشد و 

)3(طبق رابطه ) EQ(كيفيت سود  ) γCt و γLt(ت آمده از دو مدل فوق     با توجه به نتايج به دس     

:به دست خواهد آمد

EQ1=(γLt+γCt)/2 (3)
 در نهايت جهت بررسي رابطه بين كيفيت سود         ، مذكور رابطهسبه كيفيت سود طبق     پس از محا  

:استفاده خواهد شد) 4(با پايداري سود از رگرسيون چند متغيره 
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(Eit+1/TAt−1) = α0 + α1(Eit/TAt−1) + α2 EQit + α3 R + α4 ACCRUALS + α5 DIV
+ α6 EQit (Eit/TAt−1) +α7 R (Eit/TAt−1) + α8 ACCRUALS (Eit/TAt−1) + α9DIV 

(Eit/TAt−1) + εit (4)

دي كـه از تفـاوت بـين سـود           عبارت است از مقـدار اقـلام تعه ـ        ACCRUALS): 4(طبق مدل 

.حسابداري و جزء نقدي آن حاصل مي شود

Rعبارت است از بازده سهام كه قابل استخراج از بانك هاي اطلاعاتي بورس مي باشد .

DIV      متغير مورد نظر به عنوان متغير مجازي مي باشد  كه عـدد             . تقسيمي عبارت است از سود

.اگر پرداخت نشده باشد) 0(مي گيرد اگر پرداخت شده باشد و عدد )  1(

طبق مباني نظري گفته شده، تصميم هاي سرمايه گـذاري داراي محتـواي اطلاعـاتي در مـورد                  

بـراي  ) α6(طبق اين نظريه مورد انتظار اسـت كـه ضـريب سـود جـاري            . كيفيت سود مي باشد   

اشـد؛  شركت هايي كه داراي رابطه قوي تري بين سرمايه گذاري و سود خالص هستند، بزرگتر ب            

.كه نشان مي دهد سود اين شركت ها پايدارتر است

پژوهشنوع - 5
. پژوهش حاضر از لحاظ ماهيت توصيفي و از نوع همبستگي و از لحاظ هدف كاربردي است         

در ايـن  .  مدل رگرسيون چند متغيـره مـي باشـد   پژوهشمدل آماري به كار گرفته شده در اين    

در روش داده هـاي  . ركيبـي اسـتفاده مـي شـود      پژوهش جهت آزمون فرضيه ها از داده هـاي ت         

در . شـود   ليمر استفاده مـي F از آزمون  2 و پولينگ1 پانلبراي انتخاب بين روش هاي تركيبي  

 و اثـرات    3هاي اثرات ثابت  آزمون هاسمن جهت انتخاب از بين روش        پانل،  صورت انتخاب روش    

در .  انجـام مـي شـود      Eviewsزار  تحليل هاي آماري از طريق نـرم اف ـ       . شود انجام مي  4تصادفي

. شودآزمون مي )2R( فيشر و ضريب تعيين t ،Fفرضيه هاي پژوهش از طريق آزمون نهايت 

1 .panel
2 .pooling
3 .Fixed Effects
4 .Random Effects
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75 3شماره / فصلنامه حسابداري مالي

جامعه آماري و نمونه - 6
شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار كه داراي ويژگي هاي زير پژوهش در اين 

: ب شدند انتخانمونهبوده؛ به عنوان 
. اسفند باشد29 به منظور قابل مقايسه بودن اطلاعات، پايان سال مالي شركت ها -1
.حداقل هر سه ماه يكبار سهام آنها مورد مبادله واقع شده باشدپژوهش در دوره زماني -2
. به منظور همگن بودن اطلاعات، شركت ها از نوع توليدي باشد-3
. سال مالي نداشته باشد در طي دوره مورد بررسي تغيير-4
.  اطلاعات مورد نياز شركت، در دوره مورد بررسي موجود باشد-5
 سرمايه گذاري   سرمايه اي و نيروي كار     در دارايي هاي      در كليه سال هاي مورد رسيدگي      -6

.داشته باشند
با توجه به شرايط و محدوديت هاي فوق، از بين شركت هاي پذيرفته شده در بـورس اوراق                  

قلمرو مكاني تحقيق، كليه شركت هاي پذيرفتـه شـده      .  شركت انتخاب شدند   105دار تهران،   بها
1386 تـا    1378سـال هـاي     پـژوهش همچنين قلمرو زماني    . در بورس اوراق بهادار تهران است     

جهت تكميل داده هاي مربوط به هر سال نياز به جمع آوري داده هايي از سال قبل و               .مي باشد 
 نيـز   1378 و   1377مورد نظر مي باشد و لذا داده هاي مربوط بـه سـال هـاي                سال بعد از سال     

.جمع آوري گرديد

 تجزيه و تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها -7
 محاسبه  2 و   1همانگونه كه قبلا بيان شد داده هاي مربوط به كيفيت سود طبق مدل هاي               

 يك ضريب به دست مي آيد كه         سال ها  –طبق اين دو مدل براي هر كدام از شركت          . مي شوند 

.  سال ها يك داده براي كيفيت سود محاسبه خواهد شد– در هر كدام از شركت 3طبق مدل 

در سطح صنايع شيمياييآزمون فرضيه 
محاسـبه شـده بـر طبـق    ( سـود  كيفيـت پژوهش بيان شده بـود كـه بـين          بر اساس فرضيه    

ايـن فرضـيه    . د رابطه معني داري وجود دارد     با پايداري سو  ) تصميم هاي سرمايه گذاري مديران    
مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حاصل از آن ) 4(در سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل          

:  منعكس است) 1(در جدول 
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پژوهش آزمون فرضيه تجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج : 1جدول 

)روش تخمين اثرات ثابت با داده هاي تابلويي(

پايداري سود: ير وابستهمتغ

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

E149978/0-208568/0719087/0-4728/0

EQ467153/0-169925/0749177/2-0064/0 *

R131626/0-238930/0550899/0-5822/0

ACCRUALS006802/0063772/0106658/09152/0

DIV085486/0-047047/0817044/1-0705/0 **

EQ*E396889/2791633/0027779/30027/0 *

R*E383764/0724816/0909125/10575/0 **

ACCRUALS*E327644/0-168480/0944702/1-0530/0 **

DIV*E288009/0184061/0564743/11190/0

AR(1) 001672/0-001647/0015322/1-3110/0

R267/08343/1واتسون-نآماره دوربي

f 38636/41p-value000/0آماره
318262/2 ليمرآزمون        ( 000/0  )

95208/13آزمون هاسمن         ( 000/0  )

%10در سطح %          ** 5در سطح * 

يافته هاي پژوهشگر: منبع

مـون  ليمـر و آز Fآزمـون  p-value مـشاهده مـي شـود   1همان طور كه در جدول شـماره  
هاسمن، هر دو كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بـوده و بنـابراين روش اثـرات ثابـت انتخـاب         

كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش بـوده و كـل رگرسـيون               فيشر  F آماره   p-value. مي شود 
H0 مـي دهـد فـرض     براي تك تك ضرايب، نشان   t  آماره    p-valueهمچنين  . معني دار است  

پذيرفتـه EQ , EQ*E , R*E , ACCRUALS*E ,DIVجـز بـراي تـك تـك ضـرايب ب    
، رابطه اي معنـي     متغير وابسته  با   متغيرهاي مذكور اين نشان مي دهد كه مي توان بين         . مي شود 
 كـه مـدل فـوق       با توجه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليـه مـشخص شـد              . دار يافت 

 بـه  R2.  اسـتفاده گرديـده اسـت   ARء   كه جهت رفع آن از جز      مي باشد داراي خود همبستگي    
 رابطـه بـا متغيـر       ٪67دست آمده نشان مي دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قـادر هـستند كـه               

وابسته را توجيه كنند و بنابراين رابطه بالايي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجود دارد                
. كه مي توان از آن در جهت پيش بيني استفاده نمود
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صنعت كاني غير فلزي ر سطح آزمون فرضيه د
محاسـبه شـده بـر طبـق    ( سـود  كيفيـت پژوهش بيان شده بـود كـه بـين          بر اساس فرضيه    

ايـن فرضـيه    . با پايداري سود رابطه معني داري وجود دارد       ) تصميم هاي سرمايه گذاري مديران    
صل از آن مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حا) 4(در سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل          

:                                    منعكس است) 2(در جدول 

پژوهش آزمون فرضيه تجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج : 2جدول 

)روش تخمين اثرات ثابت با داده هاي تابلويي(

پايداري سود: متغير وابسته

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

E265429/0247820/0071056/02856/0

EQ092766/0-203459/0455945/0-6490/0

R177129/0287199/0616747/05382/0

ACCRUALS400565/0-078321/0114371/5-000/0 *

DIV041501/0-054796/0757359/0-4498/0

EQ*E613679/0903155/0679483/04977/0

R*E464017/1739932/0978584/10494/0 *

ACCRUALS*E116463/0-114469/0017425/1-3103/0

DIV*E524603/0204404/0566497/20111/0 *

R282/0025863/2واتسون-آماره دوربين

f 96611/82p-value000/0 آماره
931361/2آزمون ليمر         ( 00013/0  )

95208/13آزمون هاسمن         ( 34/2 * 10-10 )

%10در سطح %          ** 5در سطح * 

يافته هاي پژوهشگر: منبع

ليمـر و آزمـون   F آزمـون  p-value مـشاهده مـي شـود   2همان طور كه در جدول شـماره  
هاسمن، هر دو كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بـوده و بنـابراين روش اثـرات ثابـت انتخـاب         

كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش بـوده و كـل رگرسـيون               فيشر  Fآماره  p-value. مي شود 
H0 مـي دهـد فـرض     براي تك تك ضرايب، نشان   t  آماره    p-valueهمچنين  . معني دار است  

پذيرفتـــه  ACCRUALS , R*E , DIV*Eبـــراي تـــك تـــك ضـــرايب بجـــز
، رابطـه اي    متغيـر وابـسته    بـا    متغيرهـاي مـذكور   اين نشان مي دهد كه مي توان بـين          . مي شود 

 كه مدل فوق  با توجه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص شد        . معني دار يافت  
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ه دست آمده نشان مي دهدكه متغيرهاي مـستقل مـدل            ب R2.مي باشد نداراي خود همبستگي    
 رابطه با متغير وابسته را توجيه كنند و بنابراين رابطه بالايي بين متغيرهاي   ٪82قادر هستند كه  

. مستقل و متغير وابسته وجود دارد كه مي توان از آن در جهت پيش بيني استفاده نمود

عت خودروآزمون فرضيه در سطح صن
محاسـبه شـده بـر طبـق    ( سـود  كيفيـت پژوهش بيان شده بـود كـه بـين          ه  بر اساس فرضي  

ايـن فرضـيه    . با پايداري سود رابطه معني داري وجود دارد       ) تصميم هاي سرمايه گذاري مديران    
مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حاصل از آن ) 4(در سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل          

:  منعكس است) 3(در جدول 

پژوهش آزمون فرضيه تجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج : 3ل جدو

)تلفيقي با داده هاي OLSروش تخمين (

پايداري سود: متغير وابسته

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

c129164/0063633/0029544/20444/0 *

E617011/0165014/1529617/05973/0

EQ039079/0-168221/0232307/0-8167/0

R133360/0-151867/0878137/0-3815/0

ACCRUALS064060/0010550/0072051/6000/0 *

DIV080443/0-059079/0361609/1-1757/0

EQ*E143058/0930128/0153805/08780/0

R*E655149/1365935/0523072/4000/0 *

ACCRUALS*E433625/0-062822/0902421/6-000/0 *

DIV*E209775/0155133/1181602/08561/0

R270/0731401/1واتسون-آماره دوربين

f 17190/35p-value0000/0 آماره

457998/1آزمون ليمر         ( 123976/0  )

%10در سطح %          ** 5در سطح * 

يافته هاي پژوهشگر: منبع

ليمـر و آزمـون   F آزمـون  p-value مـشاهده مـي شـود   3ماره همان طور كه در جدول ش
هاسمن، هر دو كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بـوده و بنـابراين روش اثـرات ثابـت انتخـاب         

كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش بـوده و كـل رگرسـيون               فيشر  F آماره   p-value. مي شود 
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H0 مـي دهـد فـرض        ك ضرايب، نـشان    براي تك ت   t  آماره    p-valueهمچنين  . معني دار است  

ACCRUALSبــراي تــك تــك ضــرايب بجــز , R*E , ACCRUALS*E پذيرفتــه
، رابطه اي معنـي     متغير وابسته  با   متغيرهاي مذكور اين نشان مي دهد كه مي توان بين         . مي شود 
 كـه مـدل فـوق       با توجه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليـه مـشخص شـد              . دار يافت 

 به دست آمده نشان مي دهدكه متغيرهاي مـستقل مـدل            R2. مي باشد ناي خود همبستگي    دار
 رابطه با متغير وابسته را توجيه كنند و بنابراين رابطه بالايي بين متغيرهاي   ٪70قادر هستند كه  

. مستقل و متغير وابسته وجود دارد كه مي توان از آن در جهت پيش بيني استفاده نمود

و تجهيزات ت ماشين آلات ر سطح صنآزمون فرضيه د
محاسـبه شـده بـر طبـق    ( سـود  كيفيـت پژوهش بيان شده بـود كـه بـين          بر اساس فرضيه    

ايـن فرضـيه    . با پايداري سود رابطه معني داري وجود دارد       ) تصميم هاي سرمايه گذاري مديران    
ايج حاصل از آن مورد آزمون قرار گرفت كه نت) 4(در سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل          

. منعكس است) 4(در جدول 
 ليمـر كمتـر از سـطح خطـاي مـورد      F آزمـون  p-valueهمانطور كه مشاهده مـي شـود      

-pهمچنـين   . پذيرش بوده و بنابراين روش داده هاي تـابلويي مـورد پـذيرش قـرار مـي گيـرد                  
value                  ثابـت   آزمون هاسمن كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بـوده و بنـابراين روش اثـرات

كمتـر از سـطح خطـاي مـورد پـذيرش بـوده و كـل                فيشر  F آماره   p-value. انتخاب مي شود    
. رگرسيون معني دار است

 براي تك تـك  H0 مي دهد فرض  براي تك تك ضرايب، نشان  t  آماره    p-valueهمچنين  
متغيـر  با متغير مذكوراين نشان مي دهد كه مي توان بين        .  مي شود  پذيرفتهEQ*Eضرايب بجز 

با توجه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص       . ، رابطه اي معني دار يافت     وابسته
 بـه دسـت آمـده نـشان مـي دهدكـه         R2. مـي باشـد    كه مدل فوق  داراي خود همبستگي ن        شد

 رابطه با متغير وابسته را توجيـه كننـد و بنـابراين    ٪73متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كه     
ي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجـود دارد كـه مـي تـوان از آن در جهـت                     رابطه بالاي 

. پيش بيني استفاده نمود
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 آزمون فرضيه پژوهشتجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج : 4جدول 

)لفيقيبا داده هاي تOLSروش تخمين  (

پايداري سود: متغير وابسته

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

c068113/0065604/0038236/13023/0

E032527/0419533/0077532/09384/0

EQ480715/0-313546/0533154/1-1292/0

R309583/0254345/0217179/12272/0

ACCRUALS022582/0-075841/0297754/0-7667/0

DIV027842/0055540/0501305/06176/0

EQ*E270393/8596094/2185706/30021/0 *

R*E058020/0727629/0079738/09366/0

ACCRUALS*E130485/0-143492/0909350/0-3659/0

DIV*E322586/0-254686/0266599/1-2090/0

R273/08794/1واتسون-آماره دوربين

f 21479/24p-value000/0 آماره

558428/0آزمون ليمر  ( 843652/0 )

%10در سطح %          ** 5در سطح * 

يافته هاي پژوهشگر: منبع

پلاستيك لاستيك و عت آزمون فرضيه در سطح صن
محاسـبه شـده بـر طبـق    ( سـود   كيفيـت پژوهش بيان شده بـود كـه بـين          بر اساس فرضيه  

اين فرضـيه   . .با پايداري سود رابطه معني داري وجود دارد       ) گذاري مديران تصميم هاي سرمايه    
مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حاصل از آن ) 4(در سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل          

ليمر و آزمـون  F آزمون p-valueهمان طور كه مشاهده مي شود. منعكس است) 5(در جدول 
مـي  خطاي مورد پذيرش بوده و بنابراين روش اثرات ثابت انتخابهاسمن، هر دو كمتر از سطح       

كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بوده و كـل رگرسـيون معنـي              فيشر  F آماره   p-value. شود
. دار است

 براي تـك تـك      H0 مي دهد فرض      براي تك تك ضرايب، نشان     t  آماره    p-valueهمچنين  
اين نشان مي دهد كه مي تـوان بـين   .  شود ميپذيرفتهEQ , R , EQ*E , R*Eضرايب بجز

با توجه به آمـاره  . ، رابطه اي معني دار يافتمتغير وابسته با متغيرهاي مذكور تمامي متغيرها بجز    
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مـي   كه مدل فـوق  داراي خـود همبـستگي ن        دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص شد       
 رابطه با   ٪66ل قادر هستند كه      به دست آمده نشان مي دهدكه متغيرهاي مستقل مد         R2. باشد

متغير وابسته را توجيه كنند و بنابراين رابطه بالايي بـين متغيرهـاي مـستقل و متغيـر وابـسته                    
. وجود دارد

 آزمون فرضيه پژوهشتجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج : 5جدول 

)روش تخمين اثرات ثابت با داده هاي تابلويي(

پايداري سود: متغير وابسته

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

E055140/0-854486/0064530/0-9488/0

EQ668537/0-266661/0507064/2-0159/0 *

R935840/0449325/0082770/20430/0 *

ACCRUALS071421/0-171404/0416681/0-6789/0

DIV000152/0-068605/0002218/0-9982/0

EQ*E127497/4013596/2049814/20462/0 *

R*E439952/4-007908/2211233/2-0321/0 *

ACCRUALS*E382419/0419990/0910542/03674/0

DIV*E070107/0-807562/0086813/0-9312/0

R266/0994830/1واتسون-آماره دوربين

f 302420/8p-value000/0 آماره

031651/4آزمون ليمر         ( 00180/0  )

85228/14آزمون هاسمن         ( 000/0  )

%10در سطح %          ** 5در سطح * 

يافته هاي پژوهشگر: منبع

اساسيت فلزات عآزمون فرضيه در سطح صن
محاسـبه شـده بـر طبـق    ( سـود   كيفيـت پژوهش بيان شده بـود كـه بـين          بر اساس فرضيه  

 اين فرضـيه    . با پايداري سود رابطه معني داري وجود دارد       ) تصميم هاي سرمايه گذاري مديران    
مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حاصل از آن ) 4(در سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل          

ليمر و آزمـون  F آزمون p-valueهمان طور كه مشاهده مي شود. منعكس است) 6(در جدول 
هر دو كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بـوده و بنـابراين روش اثـرات ثابـت انتخـاب        هاسمن،  
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كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش بـوده و كـل رگرسـيون               فيشر  F آماره   p-value. مي شود 
. معني دار است
 براي تك تـك  H0 مي دهد فرض  براي تك تك ضرايب، نشان  t  آماره    p-valueهمچنين  

ايـن نـشان   .  مـي شـود    پذيرفته DIV , EQ*E , ACCRUALS*E , DIV*Eضرايب بجز
با توجه به   . ، رابطه اي معني دار يافت     متغير وابسته  با   متغيرهاي مذكور مي دهد كه مي توان بين       

 كه مدل فـوق  داراي خـود همبـستگي           آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص شد        
٪88تغيرهاي مستقل مـدل قـادر هـستند كـه          به دست آمده نشان مي دهدكه م       R2. مي باشد ن

رابطه با متغير وابسته را توجيه كنند و بنابراين رابطه بالايي بـين متغيرهـاي مـستقل و متغيـر                    
. وابسته وجود دارد كه مي توان از آن در جهت پيش بيني استفاده نمود

 آزمون فرضيه پژوهشتجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج : 6جدول 

)تخمين اثرات ثابت با داده هاي تابلوييروش (

پايداري سود: متغير وابسته

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

E023676/0254148/0093159/09262/0

EQ114523/0-162308/0705590/0-4838/0

R120705/0-240506/0501880/0-6180/0

ACCRUALS094977/0-088447/0073834/1-2882/0

DIV254062/0061609/0123806/40001/0 *

EQ*E458869/2398575/1758125/10850/0 **

R*E635284/0620985/1391912/06968/0

ACCRUALS*E179271/0058166/0082065/30034/0 *

DIV*E647319/0-213175/0036568/3-0038/0 *

R2 88/0806388/1نواتسو-آماره دوربين

f  13344/33 آمارهp-value000/0
083/4آزمون ليمر         ( 000/0  )

01242/21آزمون هاسمن         ( 000/0  )

%10در سطح %          ** 5در سطح * 

يافته هاي پژوهشگر: منبع
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ساخت محصولات فلزي ت عآزمون فرضيه در سطح صن
محاسـبه شـده بـر طبـق    ( سـود   كيفيـت د كـه بـين      پژوهش بيان شده بـو    بر اساس فرضيه  

ايـن فرضـيه    . با پايداري سود رابطه معني داري وجود دارد       ) تصميم هاي سرمايه گذاري مديران    
مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج حاصل از آن ) 4(در سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل          

.منعكس است) 7(در جدول 

 آزمون فرضيه پژوهشتجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج : 7جدول 

)لفيقي با داده هاي تOLSروش تخمين (

پايداري سود: متغير وابسته

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

c027763/0-065659/0422844/0-6745/0

E339370/0535458/0633794/05290/0

EQ010944/0251316/0043548/09654/0

R444712/0623175/0713623/04787/0

ACCRUALS243473/0-149760/0625761/1-1100/0

DIV087748/0061440/0428191/11592/0

EQ*E784226/0055475/2381579/07043/0

R*E709360/0387824/4161666/08722/0

ACCRUALS*E020727/0-012666/0636520/1-1078/0

DIV*E118171/0519504/0227469/08210/0

R2 52/0028245/2واتسون-آماره دوربين

f  334428/6 آمارهp-value0000/0

923857/1آزمون ليمر         ( 081350/0  )

%10در سطح %          ** 5در سطح * 
يافته هاي پژوهشگر: منبع

ليمـر و آزمـون   F آزمـون  p-value مـشاهده مـي شـود   7 كه در جدول شماره همان طور
هاسمن، هر دو كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بـوده و بنـابراين روش اثـرات ثابـت انتخـاب         

كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش بـوده و كـل رگرسـيون               فيشر  F آماره   p-value. مي شود 
H0 مـي دهـد فـرض     براي تك تك ضرايب، نشان   tه    آمار  p-valueهمچنين  . معني دار است  

اين نشان مي دهد كه مي توان بين تمامي متغيرها بجز       . مي شود براي تك تك ضرايب پذيرفته    
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با توجه به آماره دوربين واتـسون در        . ، رابطه اي معني دار يافت     متغير وابسته  با   متغيرهاي مذكور 
 بـه دسـت     R2. مـي باشـد   نخود همبستگي    كه مدل فوق  داراي       برآورد مدل اوليه مشخص شد    

 رابطه بـا متغيـر وابـسته را    ٪52آمده نشان مي دهدكه متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كه     
توجيه كنند و بنابراين رابطه بالايي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجـود دارد كـه مـي          

. توان از آن در جهت پيش بيني استفاده نمود

غذاييفراورده هاي سطح صنايع آزمون فرضيه در 
 تـصميم   محاسبه شده بر طبق   ( سود   كيفيتپژوهش بيان شده بود كه بين       بر اساس فرضيه  

 ايـن فرضـيه در   . با پايداري سـود رابطـه معنـي داري وجـود دارد         ) هاي سرمايه گذاري مديران   
حاصل از آن در مورد آزمون قرار گرفت كه نتايج  ) 4(سطح داده هاي تركيبي با استفاده از مدل         

:                                      منعكس است) 8(جدول 
 آزمون فرضيه پژوهشتجزيه و تحليل داده ها جهتنتايج : 8جدول 

)روش تخمين اثرات ثابت با داده هاي تابلويي(

پايداري سود: متغير وابسته

p-value آماره tخطا استانداردضريبمتغير ها

E744917/0-388926/0915318/1-0576/0 **

EQ106836/0-071942/0485022/1-1399/0

R019842/0-207379/0095681/0-9239/0

ACCRUALS044008/0-052620/0836328/0-4044/0

DIV059782/0-029241/0044483/2-0428/0 *

EQ*E227812/1-647606/0895924/10601/0 **

R*E111047/1-956587/0161470/1-2475/0

ACCRUALS*E241351/0-125023/0930457/1-0556/0 **

DIV*E584551/1389324/00700009/40001/0 *

R2 87/0151327/2واتسون-آماره دوربين

f  48395/91 آمارهp-value0000/0

421722/2آزمون ليمر         ( 003516/0 )

59405/15آزمون هاسمن      ( 85/7 * 10-5 )

%10در سطح %          ** 5در سطح * 
يافته هاي پژوهشگر: منبع

ليمـر و آزمـون   F آزمـون  p-value مـشاهده مـي شـود   8همان طور كه در جدول شماره 
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هاسمن، هر دو كمتر از سطح خطاي مورد پذيرش بـوده و بنـابراين روش اثـرات ثابـت انتخـاب         
كمتر از سطح خطاي مـورد پـذيرش بـوده و كـل رگرسـيون               فيشر  F آماره p-value. مي شود 

H0 مـي دهـد فـرض     براي تك تك ضرايب، نشان   t  آماره    p-valueهمچنين  . معني دار است  

پذيرفتـه E , DIV , EQ*E ,ACCRUALS*E , DIV*Eبـراي تـك تـك ضـرايب بجـز     
متغيـر   بـا    هـاي مـذكور   متغيراين نشان مي دهد كه مي توان بين تمامي متغيرها بجـز             . مي شود 

با توجه به آماره دوربين واتسون در برآورد مدل اوليه مشخص       . ، رابطه اي معني دار يافت     وابسته
 بـه دسـت آمـده نـشان مـي دهدكـه         R2. مـي باشـد   ن كه مدل فوق  داراي خود همبستگي         شد

ابراين  رابطه با متغير وابسته را توجيـه كننـد و بن ـ  ٪87متغيرهاي مستقل مدل قادر هستند كه     
رابطه بالايي بين متغيرهاي مستقل و متغير وابسته وجـود دارد كـه مـي تـوان از آن در جهـت                      

. پيش بيني استفاده نمود

نتيجه گيري -8
 صنعت آزمون شد كه نتـايج حـاكي از          8با استفاده از داده هاي تركيبي، فرضيه پژوهش در          

ماشـين آلات و تجهيـزات،   ع شيميايي،  در صناي Eit+1 با  EQ*Eرابطه اي معني دار بين ضريب       
همچنين نوع رابطـه مـذكور      .  مي باشد  فلزات اساسي، فراورده هاي غذايي، لاستيك و پلاستيك       

مثبت است كه نشان مي دهد هرچه كيفيت سـود افـزايش يافتـه پايـداري سـود نيـز در حـال                       
ه شـده بـر طبـق       محاسـب ( به عبارت بهتر رابطه اي مستقيم بين كيفيت سود           .افزايش مي باشد  

افزون بر آن مقدار ضريب بـراي  . و پايداري سود وجود دارد) تصميم هاي سرمايه گذاري مديران    
EQ*E         بزرگتر مي باشد كه نشان مي دهد شـركت هـايي كـه              1 در هر يك از صنايع مذكور از 

.داراي رابطه قوي تري بين سود خالص و سرمايه گذاري دارند، پايداري سود آنها بيشتر است
طبق مباني نظري موجود انتظار مي رفت كه بين كيفيت سود و پايداري سود، رابطه معنـي              

ايـن  . دار و مثبت وجود داشته باشد كه نشان از مطابقت نتايج تجربي با مباني نظري مـي باشـد          
)1386(، كردسـتاني و مجـدي   ) 1383(ثقفـي و كردسـتاني   نتايج همچنين بـا پـژوهش هـاي     

.مطابقت دارد
كاني غير فلزي، خـودرو   صنعت3ده از داده هاي تركيبي در و تحليل داده ها با استفاتجزيه  

 بـا  EQ*E بيانگر عدم وجود رابطه اي معني دار بـين      ساخت محصولات فلزي  و ساخت قطعات،  
Eit+1        بر طبق تصميم هـاي سـرمايه گـذاري    (مي باشد كه حاكي از عدم رابطه بين كيفيت سود

نتايج تجربي حاصله در صنعت هـاي مـذكور، نـشان از عـدم              . د مي باشد  با پايداري سو  ) مديران
. داردتطابق با مباني نظري موجود

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
18

 ]
 

                            17 / 19

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-224-fa.html


......آن با ارزيابي تصميم هاي سرمايه گذاري و رابطه

8

86

:منابع
بررسي و تبيين رابطه بين كيفيـت سـود و واكـنش            «). 1383(ثقفي، علي و غلامرضا كردستاني      

.37، شمارهبررسي هاي حسابداري و حسابرسي. »بازار به تغييرات سود نقدي

بررسي رابطه بـين كيفيـت سـود و بـازده           «). 1385(، محسن و شاهپور اسماعيلي      خوش طينت 

.13و12، شماره فصلنامه مطالعات حسابداري. »سهام

سـود و بـازده سـهام بـا         كيفيت  بررسي ارتباط بين    «.)1384( امين ناظمي     و خواجوي، شكر االله  

هـاي حـسابداري و     بررسـي   .»تأكيد بر نقش ارقام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران         

.    40، شمارهحسابرسي

بررسي رابطه بين ويژگي هاي كيفي سود و        «). 1386(كردستاني، غلامرضا و ضياء الدين مجدي       

.   48، شمارهبررسي هاي حسابداري و حسابرسي. »هزينه سرمايه سهام عادي

مجلـه ، »ت سود معيارها و ساختارهاي كيفي   «). 1385(رحيميان، نظام الدين و محبوبه جعفري       

 .174شماره ، حسابدار

، پايـان نامـه     »نقش كيفيت سود در پيش بينـي سـودهاي آتـي          «). 1385(نادري، مهدي   

.كارشناسي ارشد حسابداري، دانشگاه شهيد بهشتي تهران

Bellovary, J., Giacomino, E. and Akers, M. (2005). "Earning Quality: Its 
Time to Measure and Report ".The CPA Journal,  Vol. 19 , P.46.

Chan, K. , Jegadeesh, N. and Lakonishok, J. (2004). "Earning Quality and 
Stock Returns". on Line Avalable at: www.gradientanalytics.com.

Dechow, P. (1994). " Accounting earnings and cash flows as measures of 
firm performance: the role of accounting accruals ". Journal of 

Accounting and Economics, 18,3-42.

Kevin, K. and Vicki, W. (2008). “Earnings Quality and Future Capital 
Investment : Evidence from Discretionary Accruals”. Haas School of 
Business University of California at Berkeley, Mcdonough School of 
Business Georgetown University , on Line Avalable at: www.ssrn.com.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
18

 ]
 

                            18 / 19

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-224-fa.html


87 3شماره / فصلنامه حسابداري مالي

Leuz, C, Nanda, D, & Wysocki, P. (2003). "Earnings management and 
investor protection: an international comparison". Journal of financial 
economics,505-527.

Richardson, s. , sloan, r. , soliman, m. and Tuna, i. (2001). “Information in 
Accruals about the Quality of Earnings”. Working Paper, University of  
Michigan Businuses School Ann Arbar,52.

 [
 D

ow
nl

oa
de

d 
fr

om
 q

fa
j.m

ob
ar

ak
eh

.ia
u.

ir
 o

n 
20

25
-1

1-
18

 ]
 

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                            19 / 19

https://qfaj.mobarakeh.iau.ir/article-1-224-fa.html
http://www.tcpdf.org

