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   چكيده
كيفيت عايدات و ضرايب حساسيت ، هاي رشد درآمد وكاهش هزينه با عايدات مستمر اين تحقيق به بررسي ارتباط بين استراتژي

هايي  هدف از آزمون فرضيه تحقيق عبارت است از شركت. پردازد هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي عايدات در شركت
هايي كه افزايش مستمر در  شود، نسبت به شركت از طريق اتخاذ استراتژي رشد درآمد حاصل مي شان كه افزايش مستمر در عايدات

تر، كيفيت عايدات و ضرايب حساسيت آنها بالاتر  آيد، عايدات آنها با ثبات شان از طريق استراتژي كاهش هزينه به وجود مي عايدات
  .است

تعداد ، ورس اوراق بهادار تهران است كه پس از در نظر گرفتن شرايطيشركت پذيرفته شده در ب 434جامعه آماري تحقيق شامل 
دهنده نتايج نشان. باشد مي) 1387لغايت  1384(سال  3دوره تحقيق . شركت به عنوان نمونه آماري مورد بررسي قرار گرفتند 298

 كنند، ها استفاده مي هزينهژي كاهش استراتهايي كه از  شركت نسبت به، ي داراي استراتژي رشد درآمدها شركت آن است كه در
هاي با  آزمون ضريب حساسيت عايدات دريافتيم در شركتهمچنين از  .رندپايداري بيشتري دااستمرار و كيفيت بالاتر و عايدات 

ات و كه كيفيت عايد دهد ها نشان مي نتايج حاصل از آزمون فرضيه .باشد درآمد، ضريب حساسيت عايدات بالاتر مي استراتژي رشد
و هم به واسطه افزايش  هادر درآمدمستمر در عايدات هم به واسطه افزايش  مستمرضريب حساسيت عايدات، هنگامي كه افزايش 

سال متوالي افزايش مستمر در  3هايي كه حداقل  شركتو تنها در مورد در عايدات عملياتي تامين شده باشد، بالاتر است  مستمر
، سال متوالي افزايش مستمر در عايدات عملياتي هر سهم دارند 3هايي كه كمتر از  شركتدر مقابل  عايدات عملياتي هر سهم دارند

  .فرض مورد نظر تاييد نشد
  
   .استراتژي رشد درآمد، استراتژي كاهش هزينه، عايدات مستمر، كيفيت عايدات، ضريب حساسيت عايدات :كليدي هاي هواژ
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  مقدمه -1
 فروش، خريد، جهت اعتباردهندگان و گذاران سرمايه
 اطلاعات به به شركت ها، اعتبار اعطاي و سهام نگهداري

 تصميم گيري جهت اطلاعاتي منبع مهمترين .دارند نياز
 هر .است مالي صورتهاي اعتباردهندگان، گذاران و سرمايه

 كسب را جهت گذاري سرمايه عقلايي،ي  تصميم گيرنده
 عنصر عايدات بنابراين .دهد مي انجام آن افزايش عايدات و
 صورتهاي از كنندگان تصميمات استفاده كه است اساسي
 عملكرد نتايج عايدات .دهد مي قرار تأثير تحت مالي را

 و نمايد مي ارائه گزارش مورد ماليي  دوره طي شركت را
 از بسياري سهم، مبناي هر عايدي همچنين
 سهام ذاريگ قيمت و ارزشيابي ايه مدل ا،ه يريگ تصميم
 از استفاده با مالي هاي صورت از كنندگان استفاده .است
 دليل به اما .نمايند مي يريگ تصميم به اقدام رقم اين

 روشهاي برآوردها، جمله از تهيه عايدات در اييه نقص
 كنندگان تهيه بين منافع تضاد حسابداري، مختلف
 به ترديدي  ديده با بايد گذاران، سرمايه و مالي هاي صورت
 گذاران بنابراين سرمايه .بنگريم آن افزايشي روند و عايدات

 نادرست گيري تصميم از جلوگيري جهت اعتباردهندگان و
 .نمايند اتكاء آن افزايشي و روند عايدات به تنها نبايد

استراتژي رشد عايدات،  بررسي كه است پورتر معتقد
 ارائه ها شركت سودآوري روند مورد در را مفيدي اطلاعات

 درآمد رشد استراتژي با هاي شركت به طوري كه دهد، مي
 رشد هزينه، كاهش استراتژي با هاي شركت به نسبت

 .دارند بالاتري عايدات كيفيت درنتيجه و عايدات مستمر
 و درآمد استراتژي رشد شامل عايدات، رشد استراتژي
 به تواند مي اه استراتژي اين .است هزينه كاهش استراتژي

 افزايش عملياتي، سود در افزايش نظيرهاي مختلفي  شكل
 .)72، 1980پورتر، (شوند اجراء ...و عملياتي غير سود در
 شناخت مالي، حسابداري هاي تجربي مهمترين پژوهش از
 اطلاعات بازار به هاي مختلف واكنش مورد در توضيح و

حساسيت  ضريب پژوهش، موضوع اين .است عايدات
 بازدهي عايدات، حساسيت ضريب .شود مي ناميده عايدات

ي  غيرمنتظره اجزاي به واكنش در را بازاري  غيرمنتظره
 بر) 153، 2006اسكات، ( كند مي گيري اندازه عايدات،
 جهت هايي كه شركت شده، هاي انجام پژوهش اساس
 كنند مي استفاده درآمد رشد از استراتژي عايدات افزايش

 زينه بهرهكاهش ه استراتژي از هايي كه شركت به نسبت
قوش، (دارند بالاتري حساسيت عايدات ضريب گيرند مي

ي  رابطه پي بررسي در ما پژوهش، اين در .)53، 2005
اي رشد درآمد و كاهش هزينه با عايدات ه استراتژي بين

مستمر، كيفيت عايدات و ضرايب حساسيت عايدات 
  . باشيم مي

 
 پژوهش  مباني نظري و مروري بر پيشينه -2

در زمره مهمترين اطلاعات حسابداري است عايدات 
كه تحقيقات وسيعي در مورد تاثير آن بر رفتار قيمت 
سهام انجام شده و سودمندي آن از جهات مختلف مورد 

گذاران براي عايدات  سرمايه. تاييد واقع گرديده است
جايگاه خاصي در نظر  ،بيني حسابداري به عنوان ابزار پيش

با جريان "قيمت سهام"حد تجاريبهاي جاري هر وا. دارند
گذار  عايدات مورد انتظار پيوند خورده است و سرمايه

     ً                                                معمولا  بر مبناي انتظاراتش از عايدات آتي به نگهداري يا 
عايدات از عوامل مختلفي . گيرد فروش سهام تصميم مي

در ديدگاه كوتاه مدت دو عامل موثر . تشكيل شده است
و  هاش نوسان كنند، درآمدتوانند عايدات را دستخو كه مي
اتخاذ افزايش در عايدات يا به واسطه . باشند مي ها هزينه

اتخاذ بوده يا به دليل  هادرآمد رشد استراتراتژي
ها كه اين دو مورد آثار و نتايج  كاهش هزينه استراتراتژي

دهد و دانش يكساني را در خصوص  يكساني را بدست نمي
تواند از  يش عايدات ميافزا. كند شركت در ما ايجاد نمي

در يك ديدگاه . عناصر مختلف عايدات ناشي شده باشد
باشند  ها دو جزء اصلي عايدات مي خرد، درآمدها و هزينه

كه هركدام مجزاي از يكديگر داراي بار اطلاعاتي 
هائي را كه  شركت توان لذا بر اين اساس مي. باشند مي

دسته  سهباشند به  عايدات ميو رشد داراي افزايش 
  :تقسيم نمود

شان  ي هستند كه افزايش عايداتيها دسته اول شركت
دسته دوم ، شود ناشي مي هادرآمد رشد استراتراتژياز 

ي كه افزايش عايدات در آنها ناشي از يها شركت
و دسته سوم  باشد ها مي كاهش هزينه استراتراتژي

هايي كه تركيبي از دو استراتراتژي فوق را اتخاذ شركت
  .نمايند مي
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روسين و ديگران و پنمن و ژانگ، به اين نتيجه 
كارگيري اصول حسابداري يكنواخت منجر  رسيدند كه به

شود كه عايدات جاري  شده و باعث مي مستمربه عايدات 
. بيني كننده مناسب براي عايدات آتي باشند يك پيش

هاي  همسو با اين ديدگاه كه عايدات مستمر يكي از ويژگي
باشد، كيفيت عايدات عبارت است از  دات ميكيفيت عاي

هاي  بيني عايدات آتي، ارائه توانايي عايدات جاري در پيش
مجددي كه ناشي از انحراف بكارگيري اصول حسابداري 

تواند به اين منجر شود كه عايدات جاري معيار  باشد مي
روسين و ديگران، (اثربخشي براي عايدات آتي نباشد

  ).259، 2003و ژانگ، پنمن (و ) 423، 1999
هي در تحقيقي به بررسي كيفيت و استمرار عايدات 

  :پرداخت و به نتايج زير رسيد
عايدات تجديد ارائه شده داراي استمرار بيشتري   •

 .نسبت به عايدات گزارش شده اوليه هستند
عايدات دار بر  ي مجدد، داراي يك اثر معني ارائه  •

 .باشد فراتر از سال تجديد ارائه مي مستمر
نوع حساب تجديد ارائه شده داراي اهميت   •

هاي اصلي را  هايي كه حساب باشد و شركت مي
اند، داراي استمرار بيشتري  تجديد ارائه كرده
هاي  هايي هستند كه حساب نسبت به شركت

 .اند غيراصلي را تجديد كرده
تمر هاي تجديد ارائه كننده عايدات مس شركت  •

هاي غيرتجديد ارائه  بيشتري نسبت به شركت
 .كننده دارند

هاي  تجديد ارائه يك اثر مستمر بر سيستم  •
هاي تجديد ارائه كننده  گزارشگري مالي شركت

 ).52، 2008هي، (دارد
ثقفي و كردستاني در مطالعات خود به اين نتيجه 
رسيدند كه عايدات مستمر به معني تكرارپذيري و 

هر چه عايدات مستمر باشد، . ات جاري استاستمرار عايد
شركت توان بيشتري در حفظ عايدات جاري دارد و 

ثقفي و كردستاني، (كيفيت عايدات شركت بيشتر است 
1383 ،69 .(  

تاثير ارقام تعهدي بر كيفيت ، ناظميخواجوي و 
 هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار شركت عايدات

طبق نتايج بدست آمده  .دادندتهران را مورد بررسي قرار 

در صورت مستمر بودن عايدات، شركت توان ، از تحقيق
بيشتري براي حفظ عايدات جاري دارد و كيفيت عايدات 

  ).56، 1384، ناظميخواجوي و (بالاتر است
 دهد، مي نشان شده انجام همچنين مطالعات

هاي  به شركت نسبت رشد درآمد استراتژي با هاي شركت
 دارند ضريب حساسيت بالاتري هزينه كاهش استراتژي با
 است اين بالاي  رابطه ازجمله دلايل ).52، 2005قوش، (

و  است اه هزينه مديريت از رت سخت درآمدها مديريت كه
 به نسبت درآمد، غيرمنتظره افزايش براي گذاران سرمايه
ارتيمور، ( قائلند ارزش بيشتري هزينه، غيرمنتظره كاهش
 ضريب هاي پژوهش از برخي به ادامه در. )207، 2003

   .شود مي حساسيت عايدات اشاره
 كيفيت بين رابطه خود پژوهش كرمي و همكاران در

 .نمود بررسي را حساسيت عايدات ضريب و عايدات
 ضريب بين كه است آن بيانگر پژوهش هاي يافته

 كيفيت عايدات با هاي شركت در حساسيت عايدات
 ديگر به عبارت. ندارد وجود معناداري تفاوت مختلف،
عايدات  كيفيت عايدات، حساسيت به هنگام گذارها سرمايه

  .)81، 1385كرمي و همكاران، (گيرند نمي نظر در را
هاي مختلف كيفيت  جنبه، نيكومرامو  شورورزي

مختلف ويژگي مربوط بودن و  ءكه شامل اجزا عايدات
دادند و به اين مورد بررسي قرار  را  شود مي ءقابليت اتكا

و قدرت حساسيت عايدات ضريب نتيجه رسيدند كه 
در پورتفوي شركت هاي با كيفيت عايدات توضيحي 

هاي با   داري با پورتفوي شركت يبالا تفاوت معنعايدات 
همچنين استفاده كنندگان از . پايين ندارد عايداتكيفيت 

ي به ويژگي اطلاعات حسابداري در هنگام تصميم گير
نسبت به ويژگي مربوط بودن تاكيد بيشتري  ءقابليت اتكا

در  عايداتاند و اطلاعات مربوط به كيفيت  داشته
 تصميمات استفاده كنندگان انعكاس نيافته است

  ).148، 1389، نيكومرامو  شورورزي(
 ضريب و عايدات كيفيت بين رابطه بررسي به احمدي

 ضريب داد، شانن نتايج .پرداخت حساسيت عايدات
 توضيحي رگرسيون قدرت همچنين و حساسيت عايدات

 كيفيت هاي با شركت پورتفوي در ،)قيمت ـ عايدات(
 پايين عايدات كيفيت هاي با شركت به نسبت بالا عايدات
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 فرضيه دو هر بنابراين است؛ بيشتر داري معني به طور
  ).14، 1387احمدي، (شد قبول واقع مورد پژوهش

بايد صداقت، قابليت عايدات سيگال معتقد است ارقام 
صداقت يعني . بيني داشته باشند اطمينان و قابليت پيش

ريزي  داوري و دستكاري برنامه بايد به دور از هر گونه پيش
شده براي مطلوب نشان دادن وضعيت بنگاه اقتصادي 

 عايداتباشند و قابليت اطمينان نيز يعني اينكه ارقام 
گزارش شده بايد ارزيابي درستي از قدرت سودآوري 
شركت ارايه دهند و نيز بتوان از طريق آنها روند سودآوري 

  ).66، 1979، سيگال(بيني نمود آينده را پيش
 مشاهدات كيفيت بيني  رابطه بررسي به وانگ و تئو

 اين در .حساسيت عايدات پرداختند ضريب و حسابرس
ي  نماينده به عنوان رسيحساب مؤسسات اندازه پژوهش
 ايه يافته .است شده لحاظ مشاهدات حسابرس كيفيت
كه ضريب حساسيت عايدات  است آن بيانگر پژوهش

مشتريان هشت موسسه بزرگ حسابرسي نسبت به 
داري بزرگتر  مشتريان ساير موسسات به طور معني

  ). 362، 1993وانگ،  و تئو(است
 عايدات حساسيت ضريب بر زيان مارتيكاينن اثر

 را دارند متفاوتي مالي اهرم و رشد هايي كه فرصت شركت
 بر ضريب زيان اثر دهد، مي نشان نتايج .نمود بررسي

 اهرم و رشد فرصت هايي كه شركت حساسيت عايدات
 ضريب بر زيان يعني يكسان نيست؛ دارند متفاوتي مالي

 اهرم يا بالا رشد فرصت هايي كه شركت حساسيت عايدات
، 1997مارتيكاينن، (دارد بيشتري اثر دارند، پايينمالي 
374 .(  

 با مستمرعايدات  افزايش بين رابطه بررسي به بارث
 پژوهش ايه يافته .پرداخت ضريب حساسيت عايدات

مستمر عايدات  افزايش هاي با شركت كه است آن بيانگر
 بالاتري حساسيت عايدات ها ضريب شركت ساير به نسبت
  ). 409، 1999بارث، (دارند 

پيش  آناليزهاي در ابهام اثر بررسي به لوب و ايمهاف
 عايدات و اه ميان بازده ارتباط بر آن اثر و عايدات بيني

 و عايدات در ابهام بين يافتند آنها .پرداختند غيرمنتظره
 دارد، وجود سيستماتيكي  رابطه اطلاعات عايدات مفهوم

 بالا است آنها عايدات در ابهام هايي كه شركت طوريكه به
 نشده پيش بيني تغييرات بر كمتري تأثير عايدات، اعلام

 آنها عايدات هايي كه طرفي شركت از .دارد سهام قيمت
 تغييرات بر بيشتري تأثير عايدات، اعلام دارد كمتري ابهام
هاي  شركت عبارتي  به .دارد سهام قيمت يني نشدهب پيش

 كمتر و حساسيت عايدات ضريب عايدات، در بالا ابهام با
حساسيت  ضريب عايدات، در پايين ابهام هاي با شركت
  ).436، 1992لوب، و ايمهاف(دارند بالاتري عايدات

 بر حسابرسي كردن تخصصي اثر ديگران و باسم
 مطالعه اين در .كردند بررسي حساسيت عايدات را ضريب

 آنها حسابرسي كه مشترياني حساسيت عايدات ضريب آنها
حساسيت  ضريب با را شده تخصصي انجام به صورت

تخصصي  صورت به آنها حسابرسي كه عايدات مشترياني
 كيفيت يافتند، آنها .نمودند مقايسه است، نشده انجام

 و مشتريان كيفيت عايدات با مثبت طور به حسابرسي
 به پاسخگويي(آنها  حساسيت عايدات ضريب با بنابراين
 مشترياني عبارتي  به .است مرتبط) منتظرهغير سودهاي

كه  مشترياني به نسبت دارند متخصص حسابرسان كه
حساسيت  ضريب داراي ندارند متخصص حسابرسان

  ).93، 2003ديگران،  و باسم(هستند عايدات بالاتري
 و داخلي مالي تأمين بين رابطه پينكيوس و پارك
 آنها .نمودند حساسيت عايدات بررسي ضريب با را خارجي
 نامتقارن اطلاعات و معاملات ايه هزينه دليل به معتقدند
 داخليي  شده حاصل وجوه گذاران، و سرمايه مديران
 عادي، صدور سهام طريق از شده حاصل وجوه به نسبت
 سودهاي تنزيل براي بازار نرخ و دارد كمتريي  هزينه

 داشتند، بيان آنها .خواهد بود پايين غيرمنتظره
 استفاده داخلي منابع از مالي تأمين جهت كه هايي شركت

 از مالي تأمين جهت هايي كه شركت به كنند، نسبت مي
 ضريب حساسيت عايدات كنند، مي استفاده خارجي منابع

   ).49، 2001پينكيوس،  و پارك(دارند بالاتري
ي  نماينده به عنوان(مليتي  چند اثر بلكويي

 حساسيت عايدات ضريب بر را) خصوصيات شركت ها
 خارجي، تقسيم سود نسبت پژوهش اين در .نمود بررسي

 مليتي چندي  نماينده به عنوان شركت، سود كل بر
 بر مليتي چند خطي، اثر مدل از استفاده با و انتخاب
 شامل آنها ايه نمونه .شد آزمون سهام غيرمنتظرهي  بازده
 .است 1995-1999هاي  سال شركت در خلال سال 500
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 ضريب و مليتي چند بين سيستماتيك رابطه بيانگر نتايج،
  ).102، 2002بلكويي، (است  حساسيت عايدات

 ضريب بر هاي محيطي بدهي اثر سامي و باي
 بيان داشتند، آنها .نمودند بررسي را حساسيت عايدات

هايي  شركت به نسبت محيطي ايه بدهي هاي با شركت
حساسيت  ضريب محيطي هستند هاي بدهي فاقد كه

 و قوش). 65، 2005سامي،  و باي(دارند ريت پايين عايدات
 و عايدات رشد بين استراتژي رابطه بررسي به همكاران
 نتيجه اين به آنها .پرداختند حساسيت عايدات ضريب

 به نسبت درآمد رشد استراتژي هاي با رسيدند، شركت
هزينه ضريب حساسيت  كاهش استراتژي هاي با شركت
  .)53، 2005قوش، (دارند بالاتري عايدات

آنچه در تمامي تحقيقات فوق مورد مطالعه و بررسي 
قرار گرفته است، تاثير عايدات مستمر و رشد عايدات بر 
كيفيت عايدات و ضريب حساسيت عايدات يا بررسي 
. رابطه بين كيفيت و ضريب حساسيت عايدات بوده است

مر و رشد بدين معنا كه محققين فوق تنها عايدات مست
عايدات را دليلي بر كيفيت عايدات و ضريب حساسيت 

اند و  عايدات عنوان و به بررسي رابطه بين آنها پرداخته
شود را  آنچه باعث ايجاد عايدات مستمر و رشد عايدات مي

با توجه به اينكه منابع رشد عايدات . اند مد نظر قرار نداده
 اسبه عايداتهايي در مح باشد و از طرفي نقص متفاوت مي

 تضاد حسابداري، مختلف هاي روش برآوردها، جمله از
گذاران  سرمايه و مالي هاي صورت كنندگان تهيه بين منافع

لذا هدف اين تحقيق آن است كه تاثير  وجود دارد،
هاي رشد درآمد و كاهش هزينه كه منبع اصلي  استراتژي

استمرار و رشد عايدات بوده بر كيفيت عايدات و ضرايب 
  .باشد را  مورد مطالعه قرار دهد حساسيت عايدات موثر مي

  
  شناسي پژوهش روش -3

 از پيمايشي توصيفي، پژوهش اين در روش تحقيق
 كه است آن روش اين انتخاب علت .است نوع همبستگي

 آن بر علاوه متغيرهاي پژوهش و توصيف به اين تحقيق
 بين روابط پي شناسايي در پژوهشگر اينكه به توجه با

 .نوع همبستگي است از حاضر تحقيق است، ها متغير

اي  مباني نظري مورد پژوهش، از طريق مطالعات كتابخانه
بدست آمده است، براي مباني نظري تحقيق از مجلات و 

اين تحقيق از . هاي معتبر علمي استفاده شده است سايت
هاي مرتبط با مقاطع زماني  آن نظر كه به مطالعه داده

ردازد، مقطعي است و از آن لحاظ كه نتايج پ خاص مي
تواند در فرايند استفاده از  كسب شده در اين پژوهش مي

اطلاعات مالي مورد استفاده قرار گيرد از نوع تحقيق 
  . كاربردي است

هاي پذيرفته شده در  جامعه آماري تحقيق را شركت
دهد كه در دامنه  بورس اوراق بهادار تهران تشكيل مي

در بورس اوراق بهادار به  1387تا  1384هاي  سال
 2170در مجموع . اند هاي اقتصادي مشغول بوده فعاليت

 1384هاي  مورد مشاهده شركت ـ سال مربوط به سال
با اين وجود به دليل . گرفت را در بر مي 1387لغايت 
هاي مورد نياز براي مشاهدات مورد استفاده در  ويژگي
مورد مشاهده  1192ي هاي آزمون شده، به طور كل مدل

هاي  شركت ـ سال از جامعه آماري ياد شده توسط مدل
  . تحقيق قابل بررسي بود

 
  

  
  مدل پژوهش:  1نمودار

  

 استراتژي
 رشد درآمد

 استراتژي
 كاهش هزينه

  عايدات
  عايدات مستمر

 رشد عايدات مستمر

عايداتكيفيت 

ضريب حساسيت 
 عايدات
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گيري حذفي بوده و  اين تحقيق، نمونهگيري  روش نمونه
  : باشد معيارهاي انتخاب نمونه به شرح زير مي

هاي پذيرفته شده در بورس در دوره  سهام شركت )1
بايست در  مي 1387لغايت  1384زماني تحقيق 

بازار مورد معامله و فعال بوده و معاملاتشان دچار 
در مواردي كه به هر دليل سهام . وقفه نشده باشد

شركتي معامله نشده باشد، امكان محاسبه 
  .بازدهي صحيح وجود ندارد

هاي  هاي سرمايه گذاري و واسطه گري شركت )2
  .هاي بيمه نباشند مالي و شركت

هاي پذيرفته  تهاي مالي شرك اطلاعات صورت )3
شده در بورس و ساير اطلاعات مورد نياز تحقيق 

  . بطور كامل در دسترس باشد
لغايت  1384هاي مذكور طي سنوات  شركت )4

  . تغيير سال مالي ندشته باشند1387
هاي پذيرفته شده در بورس قبل از سال  شركت )5

در بورس و اوراق بهادار تهران پذيرفته  1384
  . شده باشند

افزايش قابليت مقايسه، سال مالي به دليل  )6
  .اسفند باشد 29ها منتهي به  شركت

به صورت   كه است اين بر قصد پژوهش اين در
 هاي رشد درآمد و كاهش هزينه،  استراتژيجداگانه تاثير

 عايدات مستمر،اقلام عملياتي و غيرعملياتي عايدات بر

مورد بررسي و  و ضرايب حساسيت عايدات كيفيت عايدات
  .گيرد قرار

هايي است كه  شامل تمامي شركت Gtگروه 
و يا  كاهش هزينه رشد درآمد،( هاي متفاوت استراتژي
را اتخاذ و در نتيجه منجر به افزايش عايدات طي ) تركيبي

از آنجائيكه، در اين تحقيق قصد . اند سه سال متوالي شده
بر اين است كه بصورت مجزا و جداگانه تاثير 

ر عايدات عملياتي كه منجر به عايدات هاي فوق ب استراتژي
شود را بر كيفيت عايدات و ضرايب حساسيت  مستمر مي

عايدات مورد مطالعه و بررسي قرار داد ، بدين منظور 
به دو گروه كلي  Gtهاي واجد شرايط در گروه  شركت

  . اند تقسيم شده
هايي  هاي رشد درآمد شركت شامل استراتژي Sگروه 

ل متوالي افزايش درآمد فروش است كه حداقل سه سا
گروه . اند تقسيم شده SNOو  SOگروه  اند كه به دو داشته

SO هايي است كه  هاي رشد درآمد شركت شامل استراتژي
حداقل سه سال متوالي افزايش مستمر در عايدات 
عملياتي داشته يا به عبارتي ديگر عايدات عملياتي اين 

هايي است  هاي رشد درآمد شركت گروه شامل استراتژي
. اند كه بواسطه افزايش درآمد فروش ايجاد و افزايش يافته

هايي  هاي رشد درآمد شركت ستراتژيشامل ا SNOگروه 
است كه كمتر از سه سال متوالي افزايش مستمر در 

هاي  اند يا به عبارتي ديگر استراتژي عايدات عملياتي داشته
شركت باعث افزايش درآمد فروش شده است اما عايدات 

  . عملياتي آنها كمتر از سه سال افزايش داشته است
  
  

  
  هاي مختلف هاي با رشد مستمر عايدات در گروه بندي شركت گروه: 2شكل 
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هايي است كه  هاي شركت ، شامل استراتژيNSگروه 
اند  كمتر از سه سال متوالي افزايش درآمد فروش داشته

گروه . اند تقسيم شده NSNOو  NSOكه به دو گروه 
NSO هايي  هاي كاهش هزينه شركت شامل استراتژي

است كه حداقل سه سال متوالي افزايش مستمر در 
  اند يا به عايدات عملياتي بواسطه كاهش هزينه داشته

عبارتي درآمد فروش آنها افزايش نيافته اما افزايش 
 .عايدات عملياتي آنها بواسطه كاهش هزينه بوده است

هايي است كه  هاي شركت شامل استراتژي NSNOگروه 
كمتر از سه سال متوالي افزايش مستمر در عايدات 

اند يا به عبارتي نه تنها درآمد فروش، بلكه  عملياتي داشته
  .عايدات عملياتي نيز افزايش نيافته است

  
 متغيرهاي پژوهش و نحوه اندازه گيري آن -4

متغيرهاي مستقل در اين تحقيق، استمرار و رشد  •
عايدات است كه ممكن است از طريق رشد درآمد 
يا از طريق اقلامي بجز رشد درآمد تأمين شده 

  . باشد
متغيرهاي وابسته در اين تحقيق كيفيت عايدات  •

  . باشند و ضريب حساسيت عايدات مي

  عايدات
ارائه  هاي مالي يكي از اقلام حسابداري كه در گزارش

است كه كاربردهاي ) سود خالص( "عايدات"شود،  مي
     ً                                  معمولا  عايدات به عنوان عاملي براي تدوين . متفاوتي دارد

هاي تقسيم عايدات و راهنمائي براي  سياست
گيري و بالاخره عاملي براي  گذاران و تصميم سرمايه
  . آيد بيني به شمار مي پيش

نده رويدادهاي عايداتي است كه تنها منعكس كن: عايدات
  )195، 1382شباهنگ، . (دوره جاري است

  عايدات= سود عمليات جاري ±اقلام غير مكرر
  

  :گيرد همچنين عايدات از دو منظر مورد بررسي قرار مي
 عايدات از محل استراتژي رشد درآمدها )1
 ها  عايدات از محل استراتژي كاهش هزينه )2
 عايدات از محل تركيب دو استراتژي فوق  )3

  
درآمدهاي سال قبل ( –)هاي سال جاري هزينه –هاي سال قبل  هزينه(
  )عايدات سال جاري –عايدات سال قبل )= (درآمدهاي سال جاري –

  
  

  
  

Gt هايي  همه شركت: ها كل نمونه
سال متوالي افزايش  3كه حداقل 

تا ) عايدات(در عايدات هر سهم 
  :نددارtسال   
 115: تعداد

  )استراتژي رشد درآمد(
St سال متوالي  3هايي كه حداقل  شركت

افزايش در درآمد فروش هر سهم تا سال 
t دارند.  

  51: تعداد

SOt سال متوالي افزايش مستمر در عايدات  3هايي كه حداقل شركت
  .دارند tعملياتي هر سهم تا سال

  34: تعداد
SNOt هايي كه به گروه شركتSOt تعلق ندارند.  

سال متوالي افزايش مستمر در عايدات  3هايي كه كمتر از  شركت(
  )دارند  tعملياتي هر سهم تا سال 

  17: تعداد
  )استراتژي كاهش هزينه(
NSt هايي كه به گروه  شركتSt  تعلق

  .ندارند
سال متوالي  3هايي كه كمتر از  شركت(

افزايش در درآمد فروش هر سهم تا سال 
t  دارند(  

  64: تعداد

NSOt سال افزايش مستمر در عايدات  3هايي كه حداقل شركت
  .دارند tعملياتي هر سهم تا سال 

  15: تعداد
NSNOt هايي كه به گروهشركتNSOt هايي شركت. (تعلق ندارند

سال افزايش مستمر در عايدات عملياتي هر سهم تا  3كه كمتر از 
  )دارند tسال 

  49: تعداد
  عملكردياستراتژي هاي ها بر اساس  تفكيك شركت : 2نمودار 
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  كيفيت عايدات
ها و  محاسبه عايدات بنگاه اقتصادي متاثر از روش

برآوردهاي حسابداري است، بدين لحاظ امكان دستكاري 
هايي براي  وجود زمينه. عايدات توسط مديريت وجود دارد

دستكاري عايدات ناشي از تضاد منافع و همچنين به علت 
هاي ذاتي حسابداري از جمله  اي از محدوديت پاره

هاي  بيني هاي موجود در فرآيند برآوردها و پيش نارسائي
هاي متعدد حسابداري  آتي و نيز امكان استفاده از روش

ها موجب شده است كه عايدات واقعي بنگاه از  توسط بنگاه
هاي مالي متفاوت باشد و  گزارش شده در صورتعايدات 

از آنجائي كه عايدات از مهمترين معيارهاي ارزيابي 
هاي اقتصادي تلقي  عملكرد و تعيين كننده ارزش بنگاه

مورد توجه محققان و  "كيفيت عايدات"گردد، موضوع  مي
گذاري  دست اندركاران حرفه حسابداري و مديريت سرمايه

يه كيفيت عايدات براي اولين بار نظر. قرار گرفته است
گران مالي و كارگزاران بورس مطرح شد،  توسط تحليل

كردند عايدات گزارش شده قدرت  زيرا آنها احساس مي
دهد كه در ذهن  عايدات شركت را آن چنان نشان نمي

آتي بر   بيني عايدات آنها دريافتند كه پيش. شود مجسم مي
    ً ضمنا  . ي استمبناي نتايج گزارش شده، كار مشكل

هاي مالي  گران دريافتند كه تجزيه و تحليل صورت تحليل
گيري  ها به دليل نقاط ضعف متعدد در اندازه شركت

  . باشد اطلاعات حسابداري كار مشكلي مي
  

معيارهاي ارزيابي كيفيت عايدات از ديدگاه 
 :)105، 2003شيپر و وينسنت، (حسابداري مالي

كيفيت عايدات وجود از آنجا كه تعريف يكساني از 
بطور كلي . ندارد، لذا معيار ارزيابي يكساني نيز وجود ندارد

توان معيارهاي ارزيابي كيفيت عايدات و اجزاي مربوط  مي
توسط كاترين و وينسنت  2002به آن را كه در سال 

)Katherin & Vincent , 2002  ( ارائه شده در جدول)1 (
  .طبقه بندي كرد

يت عايدات به دو ويژگي براي در تعريف مفهوم كيف
يكي سودمندي : تعيين كيفيت عايدات اشاره شده است

تصميم و ديگري ارتباط بين اين مفهوم و عايدات 
به عبارت ديگر، از ديدگاه هيكس كيفيت . اقتصادي

عايدات عبارت از بيان صادقانه عايدات گزارش شده 
ق منظور از بيان صادقانه تطاب). 176، 1939هيكس، (است

بين توصيف انجام شده و آن چيزي است كه ادعاي آن را 
به عبارت ديگر، كيفيت عايدات بالا نشان دهنده . دارد

گيري  مفيد بودن اطلاعات عايدات براي تصميم
كنندگان و همچنين مطابقت بيشتر آن با عايدات  استفاده

گران مالي،  برخي از تحليل. باشد اقتصادي هيكس مي
به عنوان عايدات عادي و مستمر، تكرار كيفيت عايدات را 

آنها . دانند پذير و ايجاد كننده جريان نقدي از عمليات مي
معتقدند كه كيفيت عايدات، رقمي بين سود خالص 
گزارش شده و جريان نقدي حاصل از عمليات منهاي 

  . باشد ارقام غير تكراري مي
  

  يارها و اجزاي مربوطهمع) :  1(جدول
 اجزاي مربوطه هاي ارزيابي معيار

 هاي عايدات مفهوم كيفيت عايدات مبتني بر سري زماني ويژگي) الف
 عايدات مستمر. 1
 قابليت پيش بيني عايدات .2
 نوسان پذيري عايدات. 3

مفهوم كيفيت عايدات بر اساس رابطه بين عايدات و اقلام تعهدي ) ب
 و وجه نقد

 وجه نقد حاصل از فعاليتهاي عملياتي به عايدات نسبت. 1
 تغيير در كل اقلام تعهدي .2
 هاي حسابداري پيش بيني اجزا اختياري اقلام تعهدي به كمك متغير .3
 هاي نقدي پيش بيني روابط بين اقلام تعهدي و جريان .4

هاي كيفي چارچوب نظري مفهوم كيفيت عايدات بر اساس ويژگي) ج
 )FASB(هاي حسابداري مالي  ردهيات استاندا

  مربوط بودن. 1
 قابليت اتكا. 2

 مفهوم كيفيت عايدات بر اساس تاثيرگذاري در تصميم) د
 .ها و برآوردها، معياري معكوس از كيفيت عايدات قضاوت. 1
 رابطه معكوس بين كيفيت عايدات و تغيير استانداردهاي حسابداري. 2
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در اين تحقيق جهت ارزيابي كيفيت عايدات بر اساس 
) 1982( 1عايدات مستمر از مدل فريمن، اوهلسن و پنمن

و بر اساس رشد عايدات از مدل دچاو، كوتاري و 
جهت آزمون ضريب . استفاده گرديده است) 1998(واتز

كه مربوط به ) 1995(حساسيت عايدات از مدل اوهلسن
قيمت سهام، نسبت به عايدات و ارزش دفتري استفاده 

و ) 644، 1982فريمن، اوهلسن و پنمن،(شده است 
، 1995اوهلسن، (و ) 1998،152دچاو، كوتاري و واتز، (

673 .(  
بنابراين ابتدا جهت آزمون عايدات مستمر از مدل 

و ) 1a(هاي  فريمن، اوهلسن و پنمن تحت عنوان مدل
)1b (نماييم استفاده مي:  

  
  )1a(مدل 

Et+1/Pt = b0 + b1 Et
-/Pt-1 + b2 Et

+/Pt-1 + b3 Et/Pt-1 × Dt
S + b4 

Et/Pt-1 × Dt
NS + εt+1 

  
  )1b(مدل 

Et+1/Pt = b0 + b1 Et
-/Pt-1 + b2 Et

+/Pt-1 + b31 Et/Pt-1 × Dt
SO + 

b32 Et/Pt-1 × Dt
SNO+ b41 Et/Pt-1 × Dt

NSO + b42 Et/Pt-1 × 
Dt

NSNO + εt+1 
  

  :به طوري كه
E  :عايدات هر سهم در سال مورد نظر  

E+  : عايداتاندازه مثبت 
E-  :عايدات نفياندازه م  
P  :قيمت سهام قبل از مجمع  
D  :هـــــاي  متغيرهـــــاي مجـــــازي بـــــراي گـــــروه

S,NS,SO,SNO,NSO, NSNO 
و  NSو  Sجهت آزمون دو گروه اصلي ) 1a(از مدل 

 S,SNO,NSO,NSNOهاي  جهت آزمون گروه) 1b(مدل 
  .شود استفاده مي

هاي آزمون فرض به طور  دومين دسته از مدل
نمايد كه بر  را آزمون ميمستمر مستقيم رشد عايدات 

به شرح ذيل ) 1998(2و،كوتاري و واتزاساس مدل دچا
  :باشند مي

  
  )2a(مدل 

∆Et+1/Pt = b0 + b1 ∆Et
-/Pt-1 + b2 ∆Et

+/Pt-1 + b3 ∆Et/Pt-1 × 
Dt

S  + b4 ∆Et/Pt-1 × Dt
NS + εt+1 

  

  )2b(مدل 
∆Et+1/Pt = b0 + b1 ∆Et

-/Pt-1 + b2 ∆Et
+/Pt-1  + b31 ∆Et/Pt-1 × 

Dt
SO + b32 ∆Et/Pt-1 × Dt

SNO+ b41 ∆Et/Pt-1 × Dt
NSO + b42 

∆Et/Pt-1 × Dt
NSNO + εt+1 

  
 :به طوري كه

 ∆E:  تغييرات عايدات  
∆E-  و∆E+  :تغييرات عايدات مثبت و منفي 

را با هم  NSو  Sهاي  كه گروه 2aو  1aهاي  در مدل
هنگامي كه رشد  b3 > b4كند،انتظار داريم كه   مقايسه مي

تامين شده  عايدات از طريق اتخاذ استراتژي رشد درآمد
  .باشد، پارامترهاي مزبور بالاترند

هاي با رشد مستمر عايدات عملياتي  بنابراين شركت
)SO  وNSO (ها  و بابت ديگر گروه)SNO  وNSNO (

ها بواسطه استراتژي رشد  هنگامي كه رشد عايدات شركت
بيني عايدات  درآمد تامين شده باشد، پارامترهاي پيش

  .بالاتري دارند
  b41 > b42و  b31 > b32همچنين انتظار داريم كه 

هاي داراي استراتژي رشد درآمد و  بنابراين از طريق گروه
هاي با  هاي داراي استراتژي كاهش هزينه، شركت گروه

ها برتري  رشد عايدات عملياتي مستمر، بر ساير شركت
  .دارند
  

   )ERC(ضريب حساسيت عايدات 
اي تجربي جهت عليرغم مشكلات طراحي آزمايشه

آزمودن مفاهيم سودمندي تصميم، تحقيقات حسابداري 
كنند كه قيمتها در بازار اوراق بهادار، به اطلاعات  تاييد مي

بر اساس اين تحقيقات، . دهند حسابداري واكنش نشان مي
رسد كه اطلاعات حسابداري براي  به نظر مي

گذاران، جهت برآورد ارزش مورد انتظار و ريسك  سرمايه
  . بازده اوراق بهادار، مفيد و سودمند است

هاي مختلف بازار، به  شناخت و توضيح علل واكنش
اطلاعات عايدات، موجب مطرح شدن مفهومي تحت 

 4اسكات، (گرديد 3عنوان ضريب حساسيت عايدات
2003 .(  

هاي مختلف بازار به اطلاعات عايدات، به اين  واكنش
ترتيب كه يك ضريب حساسيت عايدات، بازده غير 
منتظره بازار را در واكنش به اجزاي غيرمنتظره عايدات 
گزارش شده، توسط شركتي كه اوراق را منتشر كرده 
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در اين تحقيق جهت ارزيابي . كند گيري مي است، اندازه
هاي مختلف از مدل  ر شركتضريب حساسيت عايدات د

مربوط به قيمت سهام نسبت به عايدات ) 1995(اوهلسن 
  . و ارزش دفتري استفاده گرديده است

كه مربوط ) 1995(جهت اين آزمون از مدل  اوهلسن 
به قيمت سهام نسبت به عايدات و ارزش دفتري است، 

ها بر اساس  اولين دسته از مدل .استفاده شده است
  :شوند قيمت ارائه ميهاي سطوح  مدل

  
  )3a(مدل 

Pt = b0 + b1 Et
- + b2 Et

+ + b3 Et × Dt
S + b4 Et × Dt

NS + c1 BVt 
× Dt

E-+c2 BVt × Dt
E+ + c3 BVt × Dt

S + c4 BVt × Dt
NS + εt 

 
  )3b(مدل 

Pt = b0 + b1 Et
- + b2 Et

+ + b31 Et × Dt
SO + b32 Et × Dt

SNO + 
b41 Et × Dt

NSO + b42 Et × Dt
NSNO+ c1 BVt × Dt

E- +c2 BVt × 
Dt

E++ c31 BVt × Dt
SO + c32 BVt × Dt

SNO+ c41 BVt × Dt
NSO 

+ c42 BVt × Dt
NSNO + εt 

  
  :به طوري كه

BV  :ارزش دفتري هر سهم 
DE+  و DE- : متغيرهاي مجازي براي عايدات يا زيان 

P : قيمت سهام قبل از مجمع  
  

حساسيت ها براي آزمون ضريب  دومين دسته از مدل
  :باشند عايدات بر اساس بازده به شرح ذيل مي

  
  )4a(مدل 

Rett = b0 + b1∆Et
-/Pt-1 + b2∆Et

+/Pt-1 + b3∆Et /Pt-1 × Dt
S + 

b4∆Et /Pt-1 × Dt
NS+ c1BVt /Pt-1 × Dt

∆E- + c2BVt /Pt-1 × 
Dt

∆E+ + c3∆BVt /Pt-1 × Dt
S + c4∆BVt /Pt-1 × Dt

NS + εt 
 

  )4b(مدل 
Rett = b0 + b1∆Et

-/Pt-1 + b2∆Et
+/Pt-1 + b31∆Et /Pt-1 × Dt

SO 
+ b32∆Et /Pt-1 × Dt

SNO+ b41∆Et /Pt-1 × Dt
NSO+ b42∆Et /Pt-1 

× Dt
NSNO+ c1BVt /Pt-1 × Dt

∆E- + c2BVt /Pt-1 × Dt
∆E+ 

+ c31∆BVt /Pt-1 × Dt
SO + c32∆BVt /Pt-1 × Dt

SNO+ c41∆BVt 
/Pt-1 × Dt

NSO + c42∆BVt /Pt-1 × Dt
NSNO + εt 

  
  :به طوري كه

Ret  :      از تـاريخ  (نرخ بازده مركـب سـهام طـي يـك سـال
  )مجمع قبل تا تاريخ مجمع فعلي

D∆E+  وD∆E- : هاي مثبت  متغيرهاي مجازي جهت عايدات
  )و زيان سود( و منفي

اين  4aو  3aهاي  در اين تحقيق بر اساس مدل
كه بر اين اساس انتظار داريم ،  b3 > b4باشد كه  مي

هنگامي كه رشد عايدات از طريق اتخاذ استراتژي رشد  
هايي كه از  درآمد تامين شده باشد، نسبت به شركت
اند، ضريب  طريق اتخاذ استراتژي كاهش هزينه داشته

  .واكنش عايدات بالاتري دارند
بدين . b41 >b42و  b31  > b32همچنين انتظار داريم كه 

هاي داراي استراتژي رشد درآمد و  كه از طريق گروه معني
هاي فاقد استراتژي رشد درآمد، هنگامي افزايش  گروه

عايدات عملياتي مستمر باشد، ضريب حساسيت عايدات 
بالاتر است و نيز انتظار داريم كه ضريب حساسيت ارزش 

بطور متقابل، هنگامي كه ضريب ) BVRC(دفتري 
  .است، كمتر باشدحساسيت عايدات بالاتر 

  
  هاي پژوهش فرضيه - 5

با توجه به  مباني نظري و پيشينه تحقيق، در اين 
هاي رشد  تحقيق سعي بر آن است كه ارتباط استراتژي

درآمد و كاهش هزينه با عايدات مستمر، كيفيت عايدات و 
هاي پذيرفته شده در  ضرايب حساسيت عايدات در شركت

لذا . بررسي قرار گيردبورس اوراق بهادار تهران مورد 
  :هاي تحقيق به شرح زير تدوين شده است فرضيه
هايي كه افزايش مستمر در عايداتشان از  شركت )1

طريق اتخاذ استراتژي رشد درآمدها تأمين و 
گردد، عايداتشان كيفيت بالاتر و  حمايت مي

  .ضرايب حساسيت عايدات بالاتري دارند
ان از هايي كه افزايش مستمر در عايداتش شركت )2

ها تأمين و  طريق اتخاذ استراتژي كاهش هزينه
گردد، عايداتشان كيفيت بالاتر و  حمايت مي

  .ضرايب حساسيت عايدات بالاتري دارند

 ي پژوهش نتايج آزمون فرضيه -6
  :فرضيه اول
بيــانگر ضــرايب مــدل رگرســيوني بــراي ) 2(جــدول 

 و 1a ،1b ،2aهـاي   فرضيه اول پژوهش با استفاده از مـدل 
2b است.  
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  2b و 1a ،1b ،2aهاي  خلاصه نتايج رگرسيون مدل): 2(جدول 
 1a 1b 2a 2b ها شاخص
b0  092/0 099/0 009/0 - 013/0 - 

b1 660/0 681/0 074/0 053/0 

b2  410/0 362/0 806/0 - 847/0 - 

b3  373/0   -  484/1   -  
b31   -  362/0   -  198/2  
b32   -  396/0   -  536/1  
b4 237/0   -  853/0   -  
b41  -  426/0   -  173/2  
b42  -  232/0   -  452/0  

R2 121/0  106/0  160/0  180/0  تعديل شده  
  

كيفيت عايـدات،   جهت آزمون فرضيه اول در خصوص
از دو شاخص به عنوان معيارهاي ارزيابي كيفيـت عايـدات   

ها، تحت عنـاوين مـدل    در دسته اول مدل. استفاده گرديد
(1a) 1 وb) ( ــه شــاخص ــا توجــه ب ــداري  اســتمرار و ب پاي

بـر ايـن   . عايدات، كيفيت عايدات مورد آزمون قرار گرفـت 
) 1982(اساس با استفاده از مدل فريمن، اوهلسن و پـنمن 

جهـت آزمـون    1aاز مدل . تحليل رگرسيوني به عمل آمد
ــلي   ــروه اص ــدل  NS و Sدو گ ــون   1bو از م ــت آزم جه

  . استفاده گرديد NSNOو SO، SNO ،NSOهاي  گروه
ــف ــدل) ال ــرايب  ،(1a)در م ــوان   b4 و b3ض ــه عن ب

 b3. باشـند  پايـداري عايـدات مـي   اسـتمرار و  هـاي   شاخصه
 b4و ضـريب   S هـاي گـروه   شـركت  عايدات مستمرضريب 
. باشـد  مي NSهاي گروه  در شركتعايدات مستمر ضريب 

ها بزرگتر  كه بر اين اساس چنانچه ضريب هر كدام از گروه
شان  ها كه عايدات آن گروه از شركتعايدات مستمر باشد، 

يافته باشـد نسـبت    افزايشدرآمد استراتژي رشد از طريق 
  . ها بالاتر است به ساير شركت

با توجه بـه تحليـل رگرسـيون مـدل فـوق، مشـاهده       
باشد كه بـر ايـن    مي  =237/0b4و  b3=373/0شود كه  مي

ــدات . اســت b4 > b3اســاس  ــذا ضــريب عاي در مســتمر ل
باشد  مي NSهاي گروه  بالاتر از شركت Sهاي گروه  شركت

  . باشد و در نتيجه كيفت عايدات آنها نيز بالاتر مي
فرض اول و بر اسـاس مـدل    ه حاصله ازجبه عنوان نتي

(1a)هايي كه افـزايش عايـدات    ، كيفيت عايدات در شركت
درآمد تامين شده باشد،  اتخاذ استراتژي رشدآنها از محل 

 هايي است كه افزايش عايدات آنها از محـل  بالاتر از شركت
  . ها تامين شده باشد كاهش هزينهاستراتژي  اتخاذ
هـاي   گـروه  مسـتمر ضريب عايدات  ،1b)(در مدل) ب

SO ،SNO ،NSO  وNSNO  به ترتيب برابر با ضرايبb31 ،
b32 ،b41 وb42 كه با توجه بـه تحليـل رگرسـيوني    . باشد مي

هاي مذكور به ترتيـب   مقدار عددي ضرايب فوق براي گروه
 SOدر گـروه  . باشـد  مي 232/0و  426/0، 396/0، 362/0

در گـروه  مستمر باشد كه ضريب عايدات  قابل مشاهده مي
SO در گـروه  مسـتمر  از ضـريب عايـدات   تـر   پايينSNO 
هـايي كـه افـزايش     بدين معنـي كـه در شـركت   . باشد مي

در  مسـتمر و درآمـد، همـراه بـا افـزايش     مسـتمر  عايدات 
بـالاتري  مسـتمر  عايدات عملياتي باشـد، ضـريب عايـدات    

دارند و در نتيجه كيفيت عايدات نها  نسبت به ساير شركت
همچنين از نتايج حاصل . باشد مينيز بالاتر ها ن آن شركت

باشـد كـه    قابـل ذكـر مـي    1b) (از تحليل رگرسيوني مدل
بـالاتر از ضـريب    NSOدر گـروه  مسـتمر  ضريب عايـدات  

باشـد و در نتيجـه    مـي  NSNOدر گـروه  مسـتمر  عايدات 
  . كيفيت عايدات بالاتري دارند

هـا جهـت آزمـون كيفيـت      دومين دسـته از مـدل   )ج
در تحقيـق   (2b)و ) (2aهـاي   عايدات، تحت عناوين مـدل 

هـا بـه طـور     در اين مدل. حاضر مورد استفاده قرار گرفتند
رشد عايدات به عنوان شاخصه ارزيابي استمرار مستقيم، از 

هاي مـذكور بـر اسـاس     مدل. كيفيت عايدات استفاده شد
  . باشد مي) 1998(ي و واتس هاي دچو، كوتار مدل

( ، (2a)با توجـه بـه نتـايج تحليـل رگرسـيوني مـدل       
853/0=b4 > 484/1=b3 (اين ضرايب، به عنـوان  . باشد مي
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ــدات در اســتمرار و ضــرايب شاخصــه  ــداري رشــد عاي پاي
شود  همانگونه كه مشاهده مي. باشند مي NS و Sهاي  گروه

بالاتر از  Sه پايداري رشد عايدات در گرو استمرار و ضريب
لذا بـر  . باشد مي NSضريب پايداري رشد عايدات در گروه 

 هايي كه افزايش عايدات آنهـا همـراه بـا    اين اساس شركت
هـايي   درآمد باشد، نسبت به شـركت  رشد اتخاذ استراتژي

كــاهش  اتخــاذ اســتراتژي كــه افــزايش عايــدات از محــل
رشـد  پايداري استمرار و ها تامين شده باشد، ضريب  هزينه

عايدات بالاتري دارنـد و در نتيجـه كيفيـت عايـدات ايـن      
  . باشد ها نيز بالاتر مي شركت
اثرات رشد عايدات عملياتي نيز  (2b)در مدل ) د

، b31 ،b32 ضرايب . جهت آزمون فرض لحاظ گرديده است
b41 و b42  پايداري رشد استمرار و به عنوان شاخصه

 NSNOو  NSO و SNO و SOهاي  عايدات گروه
دهد  نتايج حاصل از تحليل رگرسيون نشان مي. باشند مي
 استمرار و يعني ضريب. =b32= > 198/2 b31 536/1كه 

بالاتر از  SOهاي گروه  پايداري رشد عايدات در شركت
هاي  پايداري رشد عايدات در شركتاستمرار و ضريب 

در نتيجه كيفيت عايدات اين . باشد مي SNOگروه 
هايي كه افزايش  لذا در شركت. باشد لاتر ميها نيز با شركت

هاي مزبور  هايي كه افزايش عايدات و درآمد دارند، شركت
به واسطه رشد عايدات عملياتي باشد، نسبت به ساير 

بالاتر و در نتيجه كيفيت  مستمر ها ضريب عايدات شركت
همچنين بر اساس نتايج تحليل . عايدات بالاتري نيز دارند

بوده و اين بدان  b42 > 173/2 =b41= 452/0رگرسيوني، 
پايداري رشد عايدات  استمرار و باشد كه ضريب معني مي
استمرار و بالاتر از ضريب  NSOهاي گروه  در شركت

 NSNOهاي گروه  پايداري رشد عايدات در شركت
ها  در نتيجه كيفيت عايدات اين گروه از شركت. باشد مي

  .باشد بالاتر مي
  

  :فرضيه دوم
بيانگر ضرايب مدل رگرسيوني براي فرضيه ) 3(جدول 

 4b و 3a ،3b ،4aهــاي  دوم پــژوهش بــا اســتفاده از مــدل
  .است

  
  4b و 3a ،3b ،4aهاي  خلاصه نتايج رگرسيون مدل) : 3(جدول 

 3a 3b 4a 4b  ضرايب
b0 237/774  801/10 247/0 -  -0 .222  
b1  348/1 - 002/0 - 161/0 0 .142 

b2  856/3 004/0 502/0 0 .579 

b3  097/3    558/0    
b31   -  002/0   0 .268 

b32   -  005/0   0 .834 

b4  769/0    099/0    
b41   - 002/0   1 .195 

b42   - 001/0    -0 .287 

c1 380/0 000/0 032/0  -0 .054 

c2 149/0 000/0 243/0 0 .220 

c3  934/0 -    012/0    
c31   -  000/0   0 .093 

c32   -  001/0   0 .051 

c4  167/0 -   010/0    
c41   -  001/0   0 .067 

c42   -  000/0   0 .014 
R2 173/0  179/0  619/0  684/0  تعديل شده  
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ها بابت آزمون فرضيه  جهت آزمون اولين دسته از مدل
مربوط به مربوط به ضريب حساسيت عايدات، از مدل 

قيمت سهام نسبت به عايدات و ارزش دفتري 
ها شامل دو  اين مدل. استفاده گرديد) 1995(اوهلسن

  . باشند مي) (3bو ) 3a(مدل 
به عنوان شاخص  b4و  b3ضرايب  ،(3a)در مدل ) الف

استفاده شـده   NSو  Sهاي  ضريب حساسيت عايدات گروه
 b3 =097/3با توجه بـه نتـايج تحليـل رگرسـيوني،     . است

باشد كه بـر ايـن اسـاس ضـريب      مي b4 =769/0بزرگتر از 
بـالاتر از ضـريب    Sهاي گروه  حساسيت عايدات در شركت
يعني . باشد مي NSهاي گروه  حساسيت عايدات در شركت

درآمد  رشد استراتژي هايي كه افزايش عايدات و در شركت
هايي كه افزايش  به صورت همزمان باشد، نسبت به شركت

ها باشـد، ضـريب    هزينه  كاهش استراتژي يدات همراه باعا
  . حساسيت عايدات آنها بالاتر است

بـه عنـوان يـك     c4 و c3در ضمن با استفاده از ضرايب 
باشد كه ضـريب حساسـيت    نتيجه فرعي قابل مشاهده مي

كـوچكتر از ضـريب    Sهاي گـروه   ارزش دفتري در شركت
  . باشد مي NSهاي گروه  حساسيت ارزش دفتري شركت

به  b42 و b31 ،b32 ،b41ضرايب  ،) 3b(در مدل) ب
، SOهاي  عنوان شاخص ضريب حساسيت عايدات گروه

SNO ،NSO  وNSNO كه بر اين اساس . باشند مي
005/0= b32>002/0= b31 001/0و نيز= b42>002/0= 

b41بر اين اساس ضريب حساسيت عايدات در . مي باشد
از ضريب حساسيت عايدات  تر پايين SOهاي گروه  شركت

هايي  يعني در شركت. باشد مي NSOهاي گروه  در شركت
هايي كه داراي  با رشد همزمان عايدات و درآمد، شركت

ها  باشند، نسبت به ساير شركت رشد عايدات عملياتي مي
ضريب  اما. ضريب حساسيت عايدات بالاتري دارند

ز بالاتر ا NSOهاي گروه  حساسيت عايدات در شركت
 NSNOهاي گروه  ضريب حساسيت عايدات در شركت

هاي داراي رشد عايدات  بر اين اساس در شركت. باشد مي
ها، چنانچه عايدات  كاهش هزينهاستراتژي از طريق 

هاي  عملياتي افزايش يافته باشد، نسبت به ساير شركت
به عنوان . گروه، ضريب حساسيت عايدات بالاتري دارند

حساسيت عايدات رابطه معكوس  يك نتيجه فرعي، ضريب
هايي  شركت يعني. دارد ارزش دفتريبا ضريب حساسيت 

كه ضريب حساسيت عايدات بالاتري دارند، در مقابل 
   .تري دارند ضريب ارزش دفتري پايين

هـا جهـت آزمـون ضـريب      دومين دسـته از مـدل   )ج
باشـد كـه تحـت     بـر بـازده مـي   مبتنـي  حساسيت عايدات 

در اين تحقيق مورد آزمون قـرار   (4b) و (4a)عناوين مدل 
  . گرفتند

ــدل  ــرايب (4a)در م ــرايب   b4 و b3، ض ــوان ض ــه عن ب
 NS و Sهـاي   شاخصه ضريب حساسيت عايـدات در گـروه  

 < b4 =099/0شـود   همانگونه كه مشـاهده مـي  . باشند مي
558/0= b3 لـذا ضـريب حساسـيت عايـدات در     . باشـد  مي

سيت عايدات در تر از ضريب حساگبزر Sهاي گروه  شركت
ــر ايــن اســاس   مــي NSهــاي گــروه  شــركت باشــد كــه ب
هايي كه افزايش همزمـان عايـدات و درآمـد را دارا     شركت

 باشــند، ضــريب حساســيت عايــدات بــالاتري نســبت بــه 
هـايي دارنـد كـه افـزايش عايـدات آنهـا همـراه بـا          شركت

ارزش همچنـين  . هـا بـوده اسـت    كاهش هزينـه استراتژي 
ــالاتر هــا  دفتــري ايــن شــركت  < c4=010/0. باشــد مــيب

012/0=c3 .  
به ترتيب  b42و b31 ،b32 ،b41ضرايب  ،(4b)در مدل) د

، SOهــاي  شاخصــه ضــريب حساســيت عايــدات در گــروه
SNO ،NSO  وNSNO بـا اسـتفاده از ضـرايب    . باشند مي

كــه . باشــد مــي b32< 268/0=b31 =834/0مـدل مــذكور،  
  . باشد نتيجه منطبق با فرضيه تحقيق نمي

ــروه  ــت گ ــيكن باب ــاي  ول ــاهده  NSNOو  NSOه مش
يعنـي  . مي باشـد b42> 195/1= b41 =-287/0شود كه  مي

بالاتر  NSOهاي گروه  ضريب حساسيت عايدات در شركت
 NSNOهـاي گـروه    از ضريب حساسـيت عايـدات شـركت   

ــدان معنــي مــي  مــي  باشــد كــه در ميــان باشــد و ايــن ب
ها،  هاي داراي رشد عايدات به واسطه كاهش هزينه شركت
هايي كه افزايش عايـدات عمليـاتي دارنـد، ضـريب      شركت

هاي گروه  حساسيت عايدات بالاتري نسبت به ساير شركت
  . دارند
  

  نتيجه گيري و بحث -7
در اين تحقيق، كيفيت عايدات و ضريب حساسيت 

نيز در عايدات و  مستمرعايدات بر اساس افزايش 
. درآمد مورد تحقيق قرار گرفته استاستراتژي رشد 
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درآمد  رشد استراتژي هنگامي كه رشد عايدات بواسطه
باشد تا  تامين شده باشد، عايدات داراي كيفيت بالاتري مي

كاهش استراتژي نسبت به اينكه رشد عايدات بواسطه 
اتخاذ استراتژي رشد عايداتي كه از طريق . ها باشد هزينه
. باشد پايدارتر ميمستمر و آمد تامين شده باشد، دررشد 
درآمد كليد محرك ارزش است و بر استراتژي رشد زيرا 

رشد استراتژي بواسطه اتخاذ اين اساس رشد عايدات 
 منظرشود و اين امر از  درآمد منجر به كيفيت بالاتر مي

بازار داراي ارزش بيشتري نسبت به استراتژي كاهش 
دستكاري عايدات از طريق درآمدها، . باشد ها مي هزينه

  . باشد ها مي تر از طريق هزينه اغلب سخت
كه كيفيت عايدات داراي ويژگي  از آنجا ،علاوه بر اين
هاي  بيني نموديم كه شركت باشد، پيش مربوط بودن مي

درآمد اتخاذ استراتژي رشد با رشد عايداتي كه از طريق 
. الاتري دارندتامين شده باشد، ضريب حساسيت عايدات ب

دريافتيم كه . نتايج منطبق با انتظارات بوده است
 نسبت به، ي داراي استراتژي رشد درآمدها شركت
ها استفاده  هزينهاستراتژي كاهش هايي كه از  شركت

استمرار كيفيت بالاتر و عايدات آنها نيز  عايدات كنند، مي
پايداري بيشتري داشته و به احتمال كمتري از طريق و 

هاي تعهدي مورد دستكاري و مديريت قرار  ابحس
  .خواهند گرفت

جهت آزمون ضريب حساسيت عايدات، از مدل 
جهت آزمون فرضيات خود استفاده  )1995(اوهلسن

 استراتژي رشدهاي با  نموديم كه در يافتيم در شركت
علاوه بر . باشد درآمد، ضريب حساسيت عايدات بالاتر مي

هاي  اين ضريب حساسيت عايدات بالاتر براي شركت

ارزش  حساسيتدرآمد داراي ضريب  استراتژي رشدداراي 
باشد و اين امر منطبق با كاربردهاي  تري مي دفتري پايين

  . باشد مدل اوهلسن مي
يب در نهايت دريافتيم كه كيفيت عايدات و ضر

در عايدات  مستمرحساسيت عايدات، هنگامي كه افزايش 
و هم به واسطه  هادر درآمدمستمر هم به واسطه افزايش 

در عايدات عملياتي تامين شده باشد،  مستمرافزايش 
سال  3هايي كه حداقل  شركتو تنها در مورد بالاتر است 

متوالي افزايش مستمر در عايدات عملياتي هر سهم تا 
سال  3هايي كه كمتر از  شركتدر مقابل  نددار t سال

متوالي افزايش مستمر در عايدات عملياتي هر سهم تا 
نتايج تحقيق . ، فرض مورد نظر تاييد نشددارند tسال 

) 2005(و همكاران  قوشحاضر به نحوي با نتايج تحقيق 
 . مطابقت دارد

هـاي   هاي شـركت  برخي عوامل مانند تفاوت در ويژگي
نوع صـنعت، مالكيـت و ميـزان رقابـت بـين      بورسي مانند 

تواند بر اعتبار درونـي پـژوهش تـاثير منفـي      ها مي شركت
اعتبار بيرونـي پـژوهش كـه قابليـت تعمـيم دادن      . بگذارد

توانـد تحـت تـاثير برخـي      باشد نيز مـي  نتايج پژوهش مي
عـواملي ماننـد عـدم ثبـات اقتصـادي و      . عوامل قرار گيرد

توانند منجـر بـه نتـايج     مي مسائل سياسي وجود دارند كه
. هاي به غير از دوره مورد بررسي شـوند  متفاوتي براي سال

هـا بايـد بـا احتيـاط و      بنابراين تسري نتايج به ساير سـال 
  .درنظر گرفتن شرايط اقتصادي و سياسي صورت گيرد

 ) 4( آمـاري در جـدول  هـاي   نتايج حاصل از آزمونخلاصه 
  .ارائه گرديده است

  
  خلاصه نتايج پژوهش) : 4(جدول 

  نتيجه  مدل  شاخصه  فرضيه

اتخاذ شان از طريق  هايي كه افزايش عايدات شركت
درآمد تامين شده است، در مقايسه با  استراتژي رشد

اتخاذ  شان از طريق هايي كه افزايش عايدات شركت
درآمد تامين نشده است، عايدات با  رشد استراتژي
  . تري دارند كيفيت

  مستمر عايدات
1a  تاييد فرضيه  

1b  
SO  وSNO   تاييد فرضيهعدم  
NSO  وNSNO  تاييد فرضيه  

 مستمر عايداترشد 
2a تاييد فرضيه  

2b 
SO  وSNO  تاييد فرضيه  
NSO  وNSNO  تاييد فرضيه  

اتخاذ شان از طريق  هايي كه افزايش عايدات شركت
درآمد تامين شده است در مقايسه با استراتژي رشد 

اتخاذ استراتژي شان با  هايي كه افزايش عايدات شركت
  قيمت

3a تاييد فرضيه  

3b 
SO  وSNO   تاييد فرضيهعدم  
NSO  وNSNO  تاييد فرضيه  
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  نتيجه  مدل  شاخصه  فرضيه
درآمد تامين نگرديده است، ضريب حساسيت  رشد

  بازده  . عايدات بزرگتري دارند
4a تاييد فرضيه  

4b 
SO  وSNO   تاييد فرضيهعدم  
NSO  وNSNO  تاييد فرضيه  

  
ات پيشـنهاد نتايج پژوهش شواهدي فراهم نمود كه 

  :گردد زير ارائه مي
هـاي مختلـف عايـدات از     با توجه به اهميـت ويژگـي   )1

گذاران بـه عنـوان مهمتـرين اسـتفاده      ديدگاه سرمايه
شــود  هــاي مـالي، پيشــنهاد مــي  كننـدگان از صــورت 

 ضرايب حساسـيت عايـدات  موضوع كيفيت عايدات و 
به عنوان يكي از مباحث حسـابداري مـالي در متـون    

 . حسابداري گنجانده شود
شده در بورس اوراق بهادار ملـزم  هاي پذيرفته  شركت )2

به گزارش ابعاد بيشتري از كيفيت عايـدات ، ضـرايب   
حساسيت عايدات خود باشند تا واكنش سهامداران و 
قيمت سهام نسبت به عايدات مبتنـي بـر اطلاعـات و    

 .ارقام واقع بينانه باشد
شود كـه   پيشنهاد ميو اوراق بهادار به سازمان بورس  )3

هـاي پذيرفتـه شـده در     شركت بندي مناسبي از رتبه
وضـرايب حساسـيت    بورس بر اساس كيفيت عايـدات 

گيــري  ارائــه دهــد تــا بــه شــفافيت تصــميم عايــدات
 . گذاران افزوده شود سرمايه

گذاري در بورس  با توجه به عايدات محور بودن ارزش )4
شـود كـه متغيرهـاي مـرتبط بـا       كشور، پيشنهاد مـي 

هـا   شركت كيفيت عايدات وضرايب حساسيت عايدات
هاي مختلف بررسي و شفاف سازي  با استفاده از روش

 .شود
 

توانند در ادامه پـژوهش   پژوهشگران آينده  نيز مي
  :حاضر به موضوعات زير در پژوهش توجه كنند

 هاي عايـدات و بـازده سـهام    بررسي رابطه بين ويژگي )1
هــاي پذيرفتــه شــده در بــورس اوراق بهــادار  شــركت
 . تهران

گيـري   هـا و معيارهـاي انـدازه    ه سـازه تحقيق در زمين )2
گـذاران در   هاي عايـدات بـا توجـه بـه سـرمايه      ويژگي

 . بورس اوراق بهادار تهران

بررســي تــاثير تــدوين اســتانداردهاي حســابداري بــر  )3
 . ها كيفيت عايدات شركت

ــريب      )4 ــر ض ــتماتيك ب ــك سيس ــأثير ريس ــي ت بررس
 . حساسيت عايدات

 . عايداتبررسي ساختار سرمايه بر ضريب حساسيت  )5
 

  منابع فهرست 
هاي كيفي  استفاده از ويژگي")1387(احمدي، احمد  )1

بررسيهاي "اطلاعات مالي در ارزيابي كيفيت سود
 .52حسابداري و حسابرسي، شماره 

بررسي و ). 1383. (، علي و غلامرضا كردستانيثقفي )2
تبيين رابطه بين كيفيت سود و واكنش بازار به 

هاي حسابداري  بررسيفصلنامه . تغييرات سود نقدي
 . 51-72): 37( 11و حسابرسي 

بررسي ). 1384. (خواجوي، شكراالله و ناظمي، امين )3
ارتباط بين كيفيت سود و بازده سهام با تاكيد بر 
. نقش ارقام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران

): 40( 12فصلنامه بررسيهاي حسابداري و حسابرسي 
60-37. 

تئوري حسابداري، جلد اول،  )1382(رضا،  شباهنگ، )4
  ارديبهشت، ، سازمان حسابرسي

، )1389(هاشم،  نيكومرام، محمدرضا، شورورزي، )5
براي ارزيابي كيفيت سود با  طراحي و تبيين مدلي

استفاده از خصوصيات كيفي مفاهيم نظري 
  ايران، تحقيقات حسابداري، پاييزلي در اگزارشگري م

مرادي، محمدتقي كرمي، غلامرضا، تاجيك، كامران و  )6
بررسي رابطه بين كيفيت سود و افزايش ). 1385(

هاي  داران در شركت سرمايه از محل مطالبات سهام
فصلنامه . پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران

 .71-84): 44(هاي حسابداري و حسابرسي  بررسي
7) Bae B, Sami H. The Effect of Potential 

Environmental Liabilities on Earnings 
Response Coefficients. Journal of Accounting, 
Auditing and Finance 2005; 20 (1): 43-70.. 



    انجمن حسابداري مديريت ايران  –دانش حسابداري و حسابرسي مديريت  علمي پژوهشي فصلنامه

 1391پائيز / سومشماره / سال اول   90

8) Balsam, S., J. Krishnan, and J. S. Yang. 2003. 
Auditor industry specialization and earnings 
quality. Auditing: A Journal of Practice and 
Theory 22 (2): 71-97. 

9) Barth m. John E, Finn M. Market Rewards 
Associated with Patterns of Increasing 
Earnings. Journal of Accounting Research 
1999; 2: 387-413. 

10) Belkaoui A. R. The Effects of Multinationality 
on Earnings Response Coefficients. 
Managerial Finance 2002; 28: 97-106. 

11) Dechow, P. M., S. P. Kothari and R. Watts. 
(1998). ‘The Relation Between Earnings and 
Cash Flows.’’ Journal of Accounting and 
Economics 25, 133–168. 

12) Ertimure Y., Livnat, J. & Martikainen M. 
(2003). Differential Market Reactions to 
Revenue and Expense Surprises. Review of 
Accounting Studies; 8: 185-211.  

13) Freeman, R.J., J Ohlson, S.H. Penman. (1982). 
"Book rate-ofreturn and prediction of earnings 
changes: an empirical investigation 
investingation". Journal of accounting 
Research, autumn, 639-653. 

14) Ghosh A. GU, Z, Jain P. Sustained Earnings 
and Revenue Growth, Earnings Quality and 
Earnings Response Coefficients. Review of 
Accounting Studies 2005; 10: 33-57.  

15) Hee. W. Kevin, (2008), "Earnings Persistence 
of Restating Firms, Should All Earnings 
Restatements Be Treated Equally". 

16) Hicks, J. (1939), Value and Capital: An 
Inquiry into Some Fundamental Principles of 
Economic Theory, Reprint 1946, Clarendon 
Press, Oxford 

17) Hong Theo, S Wong, T. Perceived Quality 
Auditor nd Earnings Response Coefficient. 
Accounting Review 1993; 68(2): 346-366. 

18) Imhoff E, Lob G. The Effect of Ex Ante 
Earnings Uncertainty on Earnings Response 
Coefficients, The accounting Review 1992; 2: 
427-439.  

19) Martikainen M. Accounting Losses And 
Earnings Response Coefficients: The Impact 
Of Leverage And Growth Opportunities 
Journal of Business Finance & Accounting 
1997; 24(2): 306-686. 

20) Ohlson, J. A. (1995). ‘Earnings, Book values, 
and Dividends in Equity Valuation.’ 
Contemporary Accounting Research 12, 661–
687. 

21) PARK C, PINCUS M. Internal versus External 
Equity Funding Sources and Earnings 
Response Coefficients, Review of Quantitative 
Finance and Accounting 2001; 16: 33-52. 

22) Penman, S. H. and X. J. Zhang, (2003), 
"Accounting conservatism, the quality of 

earnings, and stock returns", The Accounting 
Review, Vol. 77, No. 2, PP. 237-264. 

23) Porter M. Competitive Strategy Techniques for 
Analyzing Industry and Competitors, Harvard 
Business Review 1980: 61-78.  

24) Revsine, L. Collin, D. Johnson, B., (1999), 
financial reporting and analysts, prentice hall, 
upper saddle river, New Jersey, PP. 988. 

25) Schipper, k. and Vincent, L., (2003), "Earning 
quality", Accounting Horizons, PP. 97-110. 

26) Scott W. Financial Accounting Theory. 4th 
edn. Canada: Prentice Hall 2006. 

27) Siegal, G., (1979), "the quality of earnings 
concept A survey", Journal of financial 
analysts. March-April, 60-68. 

 
  

  ها يادداشت
                                           

1 Freeman, Ohlson and Penman 
2 Dechow,Kotari,Watts 
3 Earning Respones Coefficient  
4 Scoot 


