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چکیده
در این تحقیق به بررسی ویژگی کیفی قابلیت اتکاء به عنوان معیاری برای ارزیابی کیفیت سود شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته شد. برای بررسی عکس العمل بازار به ویژگی کیفی قابلیت اتکاء،3 فرضیه مورد بررسی قرار گرفت و از معیارهای کیفیت اقلام تعهدی، محافظه‌کاری و اقلام تعهدی سرمایه در گردش غیرعادی برای عملیاتی کردن ویژگی کیفی قابلیت اتکاء استفاده شده است. در فرضیه اول ضریب واکنش سود(ERC)، در فرضیه دوم قدرت توضیحی سود(R2 )، در دو پرتفوی تشکیل شده بر اساس ویژگی کیفی قابلیت اتکاء و در فرضیه سوم ارتباط بین هزینه سرمایه با ویژگی کیفی قابلیت اتکاء برای 90 شرکت از شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در فاصله زمانی 1377تا 1386 از طریق مدلهای رگرسیونی چند متغیره وساده با روش مقطعی مورد بررسی قرار گرفت. نتایج به دست آمده نشان مي‌دهد که ERC و R2 پرتفوی شرکت‌های باقابلیت اتکاء بالا بیشتر از پرتفوی شرکت‌های باقابلیت اتکاء پایین مي‌باشد و همچنین عدم ارتباط بین هزینه سرمایه با ویژگی کیفی قابلیت اتکاء تايید شد.
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مقدمه

سود یکی از با اهمیت ترین اقلام صورتهای مالی است که در شرکتها به عنوان یکی از معیارهای تصمیم گیری برای ارزیابی عملکرد و تعیین ارزش بنگاه اقتصادی محسوب مي‌شود. هدف از گزارش سود، تامین و ارايه اطلاعات مفید برای اندازه‌گیری کارایی مدیریت، پیش بینی آینده واحد انتفاعی و توزیع آتی سودسهام، مبنایی برای تشخیص مالیات، بررسی قیمت محصولات و... برای ذینفعان مي‌باشد.
در تعیین ارزش شرکت علاوه بر کمیت سود، به کیفیت آن (زمینه بالقوه رشد سود و میزان احتمال تحقق سودهای آتی) نیز باید توجه کرد. برای کیفیت سود معیارهای متفاوتی ارايه شده است. ازجمله پایداری سود، قابلیت پیش بینی و نوسان پذیری و همچنین معیارهایی که ارتباط بین سود و ارقام تعهدی و جریانات نقدی را بررسی نماید. یکی از معیارهایی که کمتر مورد توجه قرار گرفته است ویژگیهای کیفی چارچوب نظری مي‌باشد که کیفیت سود را براساس ویژگیهای کیفی اطلاعات (مربوط بودن و قابلیت اتکاء) بررسی مي‌نماید. در این دیدگاه کیفیت سود به مفید بودن در تصمیم گیری، مربوط بودن، قابلیت اتکاء، قابلیت مقایسه و ثبات بستگی دارد. قابلیت اتکاء به اعتماد و اتکایی اشاره دارد که استفاده کنندگان مي‌توانند بر اندازه گیری‌های گزارش شده در صورتهای مالی اساسی داشته باشند. نتایج اندازه گیری‌های حسابداری هنگامی قابل اتکاء است که به طور صادقانه معرف ارزشهایی باشد که انتظار مي‌رود یا درنظر است ارايه کند. قابلیت اتکای اطلاعات مالی یک واقعیت مربوط و یک ویژگی کیفی و اساسی برای اطلاعات مالی محسوب مي‌شود.
در این تحقیق کیفیت سود، براساس یکی از معیارهای ویژگی کیفی اطلاعات (قابلیت اتکاء) که توسط هیات تدوین استانداردهای حسابداري مالی عنوان شده است مورد بررسي قرار مي‌گيرد. 
پیشینه تحقیق
میشل و همکاران [11 ] به بررسی رابطه بین تغییرات سود تقسیم شده و کیفیت سود پرداختند. بدین منظور، آنها عکس العمل بازار نسبت به کیفیت اطلاعات منتشر شده گذشته را به وسیله بررسی قیمت سهام و تجدید نظر پیش بینی تحلیل گران حول و حوش تغییرات سود تقسیم شده را مورد بررسی و آزمون قرار دادند در نهایت، با آزمون تجربی، فرضیات تحقیق تأیید شدند یعنی بازار نسبت به اعلام تغییر در سود نقدی شرکت‌های دارای کیفیت سود بالا کمتر عکس العمل نشان مي‌دهد. همچنین حجم پیش بینی‌های تجدیدنظر شده تحلیل گران مالی برای شرکت‌های دارای کیفیت سود بالا بسیار ناچیز مي‌باشد.

آلوک
[ 6] در تحقیقی به بررسی کیفیت سود و ضریب پاسخ سود، در شرایطی که افزایش با ثبات در سود همراه با افزایش با ثبات در درآمد، پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد که شرکت‌های با رشد سود همراه با افزایش درآمد از کیفیت سود بالاتری نسبت به شرکتهای با رشد همراه با کاهش هزینه برخوردار مي‌باشند. همچنین شرکتهای با افزایش در آمد عملکرد عملیاتی آتی بالاتری دارند.همچنین نتایج تحقیق نشان داد شرکتهایی که دارای رشد همراه با درآمد هستند، ضریب پاسخ سود بالاتری دارند.
بارت و دیگران [7] از رگرسیون قیمت و بازده سهام بر سود، ضرایب تخمینی را برای مشخص کردن مربوط بودن و قابلیت اتکاء اطلاعات مربوط به سود به دست آوردند و به این نتیجه رسیدند که اطلاعات حسابداری هنگامی که برای سرمایه گذاران مربوط و قابل اتکاء باشد در قیمت‌ها منعکس مي‌شود.

فرانسیس و دیگران [10] تاثیر هفت ویژگی کیفی سود شامل کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، قابلیت پیش بینی، یکنواختی، مربوط بودن سود به ارزش سهام، به موقع بودن و محافظه کارانه بودن سود را بر هزینه سرمایه سهام عادی مورد بررسی قرار دادند و نتیجه تحقیق نشان داد شرکت‌هایی که ویژگی کیفی سود آنها از مطلوبیت پایین تری برخوردار است در مقایسه با شرکتهایی که ویژگی‌های کیفی سود آنها مطلوبیت بالاتری دارند، هزینه سرمایه سهام عادی بالاتری را تجربه کرده اند.

باروآ [8] در مطالعه خود معیارهای اندازه گیری کیفیت سود را، با استفاده از ویژگی‌های کیفی اطلاعات مالی مندرج در چارچوب نظری هیأت استاندارد حسابداری مالی (FASB) بررسی کرده است. در این پژوهش، دو بعد مربوط بودن و قابلیت اتکاء سود به اجزاء آن تفکیک شده و هر یک از ابعاد کیفیت سود مورد آزمون قرار گرفت. نتایج حاصل از بررسی اجزاء هر یک از ابعاد کیفیت سود نشان مي‌داد، شرکت‌هایی با مربوط بودن و قابلیت اتکاء بالای سود در مقایسه با شرکت‌هایی که مربوط بودن و قابلیت اتکاء سود آنها پایین است، ضریب واکنش سود و قدرت توضیحی رگرسیون قیمت – سود بالاتر دارند. در این تحقیق همچنین، تمایل و ترجیح نسبی سرمایه گذاران در مورد هر یک از ابعاد مربوط بودن و قابلیت اتکاء سود نیز ارزیابی شده است. نتایج این ارزیابی نشان مي‌دهد، سرمایه گذاران به طور معمول مربوط بودن سود را بر قابلیت اتکاء آن ترجیح مي‌دهند.
خواجوی و ناظمی،[3] تاثیر ارقام تعهدی بر کیفیت سود شرکت‌های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قرار داد. طبق نتایج بدست آمده از تحقیق، میانگین بازده سهام شرکت‌ها، تحت تاثیر میزان ارقام تعهدی و اجزای مربوط به آن قرار نمی‌گیرد. به عبارت دیگر، نمی توان پذیرفت که بین میانگین بازده شرکت‌ها اختلاف معنی‌داری وجود دارد وقتی که ارقام تعهدی آنها به کمترین و بیشترین میزان گزارش مي‌شود.
احمدپور و احمدی[2] به بررسی هر دو ویژگی کیفی اطلاعات توام با یکدیگر به عنوان معیاری برای ارزیابی کیفیت سود شرکتها پرداخته‌اند. در این تحقیق از هر دو جزء مربوط بودن و قابل اتکاء بودن اطلاعات برای ارزیابی کیفیت سود شرکت‌ها استفاده نموده و نتایج تحقیق حاکی از این امر بود که ضريب واكنش سود(ERC) و قدرت توضیحی سود(R2) شرکتهای با پرتفوی مربوط بودن و قابل اتکاء بالا به طور معنا داری بيشتر از پرتفوی شرکتهایی با مربوط بودن و قابل اتکاء پایین مي‌باشد. 
کردستانی و همکاران [4] به بررسی برخی از ویژگی‌های کیفی اطلاعات با هزینه سرمایه در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند. نتایج تحقیق آنها به عدم رابطه بین هزینه سرمایه با معیار محافظه کاری و کیفیت اقلام تعهدی اشاره دارد. 
روش تحقیق

از آنجایی که هدف این تحقیق بررسی ویژگی کیفی قابلیت اتکاء برای ارزیابی کیفیت سود شرکتها است از نظر هدف کاربردی و از نظر نحوه گردآوری اطلاعات توصیفی از نوع همبستگی مي‌باشد. برای انجام این تحقیق شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به عنوان جامعه آماری در نظر گرفته شده و نمونه آماری از میان این شرکتها که شامل شرایط زیر باشند استخراج گردیده است :
1. جزء شرکتهای سرمایه گذاری و واسطه گری نباشد.

2. تمام اطلاعات مورد نیاز شرکت در دوره مورد بررسی در دسترس باشد.
3. قبل از سال 75 در بورس اوراق بهادار تهران پذیرفته شده باشند.

با توجه به شرایط بالا 90 شرکت از جامعه آماری به عنوان نمونه مورد بررسی انتخاب شد. برای تجزیه و تحلیل اطلاعات ابتدا متغیرهای مستقل با استفاده از مدلهای رگرسیونی سری زمانی و فرمول‌های محاسباتی به دست آمده و سپس با استفاده از رگرسیون ساده و چند متغیره به بررسی فرضیه‌های تحقیق پرداخته شد، و برای آزمون فرضیه‌ها از روش مقطعی برای میانگین ده ساله شرکتها استفاده شده است. اطلاعات مورد نیاز ابتدا در صفحات گستردهEXCEL  برای تجزیه وتحلیل مهیا گردیده و سپس تجزیه و تحلیل نهایی و تحلیل همبستگی توسط نرم افزار SPSS انجام شده است.
فرضیه‌های تحقیق

قابلیت اثبات و رعایت بی طرفی و عینیت در اندازه گیری‌های حسابداری کیفیت (قابلیت اتکاء) اطلاعات منعکس در صورتهای مالی اساسی را بالا مي‌برد. از معیارهای کیفیت اقلام تعهدی، محافظه کاری و اقلام تعهدی سرمایه در گردش غیرعادی برای عملیاتی کردن ویژگی قابلیت اتکاء استفاده مي‌شود. برای بررسی عکس العمل بازار به ویژگی‌های قابلیت اتکاء براساس تئوری‌ها و پیشینه تحقیق فرضیه‌هایی به شرح زیر تدوین گردیده است: 

1. ضریب واکنش سود(ERC) در پرتفوی شرکتهایی با کیفیت سود بالا مبنی بر قابلیت اتکاء اطلاعات، بیشتر از ERC پرتفوی شرکتهایی با کیفیت سود پایین(قابلیت اتکاء پایین)می باشد.
2. قدرت توضیحی سود (R2) در پرتفوی شرکتهایی با قابلیت اتکاء بالا، بیشتر ازR2 پرتفوی شرکتهایی با قابلیت اتکاء پایین مي‌باشد.
3. بین هزینه سرمایه سهام عادی و ویژگی کیفی قابلیت اتکاء اطلاعات ارتباط وجود دارد.
اندازه‌گیری متغیرهای تحقیق و مدل آزمون فرضیه‌ها
دراین تحقیق برای کاربردی کردن ویژگی کیفی قابل اتكاء بودن، از معیارهای خطای برآورد اقلام تعهدی و سرمایه در گردش تعهدات غیر عادی به عنوان نماینده ای برای صداقت در بیان و قابل تايید بودن و همچنین از معیار محافظه کاری به عنوان نماینده ای برای احتیاط استفاده شده است كه متغيرهاي مستقل تحقيق نيز مي‌باشند و مدلهای محاسباتی آنهادر زیر آورده شده است.
مدل (1) معیار خطای برآورد اقلام تعهدی(کیفیت اقلام تعهدی)

در این تحقیق از مدلی که دکو و دیچیو[9 ] ارايه دادند برای بررسی کیفیت اقلام تعهدی استفاده مي‌شود. در این مدل رگرسیونی ارتباط بین تعهدات سرمایه در گردش
 و جریان وجوه نقد عملیاتی
 گذشته، حال و آینده مورد بررسی قرار مي‌گیرد. این مدل در یک سری زمانی ده ساله برای شرکتهای نمونه مورد ارزیابی قرار مي‌گیرد. 

(1)





 WCAC(t) = y0 + y1 OCF(t-1) + y2 OCF(t)+y3 OCF(t-1)+ 
WCAC: اقلام تعهدی سرمایه در گردش سال جاری
، OCF(t-1))جریان وجه نقد عملیاتی برای سال گذشته، OCF(t)  جریان وجه نقد عملیاتی برای سال جاری وOCF(t+1)  :جریان وجه نقد عملیاتی برای سال آتی. انحراف معیار باقیمانده‌هاازمعادله بالایک ارزیابی معکوس ازکیفیت اقلام تعهدی مي‌باشد.[ 9 ]
مدل (2)تعهدات سرمایه در گردش غیر عادی 

 دوفوند و پارک
 (2001) سرمایه در گردش تعهدی غیر عادی را بر اساس اختلاف بین سرمایه در گردش تعهدی واقعی و مورد انتظار برآورد کردند در مدل آنها رابطه ای بین سرمایه درگردش دوره قبل و فروش برقرار است. به پیروی از دفوند و پارک سرمایه در گردش تعهدات غیر عادی اینگونه محاسبه مي‌شود[8 ]
(2)








AWCA – DPt = WCt - [ (WC t-1 / St-1) * St ]
AWCA – DPt : سرمایه در گردش تعهدی غیرعادی شرکت i در سالt 

WCt : سرمایه در گردش غیر نقدی
 شرکت i در سالt
St : فروش شرکت i در سالt
همانطور که ملاحظه مي‌شود مدل فوق یک مدل رگرسیونی نیست و تنها یک فرمول محاسباتی مي‌باشد که باید برای هر شرکت در هر سال محاسبه شود و معیار یک ارزیابی معکوس از قابلیت اثبات و قابل تایید بودن مي‌باشد.
مدل (3) معیار محافظه کاری

در این تحقیق از معیاری که باسو درسال 1997 به عنوان معیاری برای محافظه کاری ارايه کرده استفاده شده است. این معیار بیانگر عدم تقارن زمانی سود مي‌باشد و در قالب واکنش سود نسبت به اخبار خوب و بد (بازده‌های مثبت و منفی سهام) واصله در طول یک دوره معرفی شد[12].
(3)






E =β0 + β1  NEG + β2 RET + β3 NEG * RET + ( 
Conservatism = -(β2  +  β3 )/β2
E: سود قبل از اقلام غیر مترقبه که برای استاندارد شدن بر ارزش بازارسهام در ابتدای دوره تقسیم مي‌شود
 RET: بازده سهام شرکت 
 NEG: به عنوان شاخصی برای بازده‌های منفی در نظر گرفته شده که اگر بازده شرکت منفی باشد برابر با یک و در غیر اینصورت برابر با صفر مي‌باشد.

در این رگرسیون β2 پاسخ سود را نسبت به بازده‌های مثبت و  β2  +  β3 پاسخ سود را نسبت به بازده‌های منفی اندازه گیری مي‌کند. محافظه کاری در این مدل بیانگر این است که  β2  +  β3>+  β3 یعنی +  β3>0، بنابراین کسر فوق با علامت منفی هرچه بزرگتر باشد نشانه محافظه کاری کمتر و برعکس آن مي‌باشد.این مدل دریک سری زمانی ده ساله برای هر یک از شرکتهای نمونه بررسی شده و چون هرچه کسر فوق بیشتر شود دلیل بر محافظه کاری کمتر است در نتیجه مي‌توان بیان نمود که مدل محافظه کاری فوق یک ارزیابی معکوس از ویژگی کیفی قابل اتکاء بودن مي‌باشد.
متغيرهاي وابسته اين تحقيق كه براي ارزيابي واكنش بازار مورد استفاده قرار گرفته اند، ضريب واكنش سود و هزينه سرمايه مي‌باشد.
مدل (4) ضریب واکنش سود

ضریب واکنش سود که واکنش بازار به تغییرات سود هر سهم را مورد سنجش قرار مي‌دهد یکی از بهترین روش‌ها برای ارزیابی کیفیت سود مي‌باشد و از طریق رگرسیون قیمت و سود هر سهم به دست مي‌آید بیان کننده این مسئله مي‌باشد که تاچه حد اطلاعات مربوط به سود در قیمت سهام تاثیر مي‌گذارد و مدل ارزیابی آن بر اساس مدل اوهلسون
 به صورت زیر مي‌باشد.[8 ]
(4)
 Price = δ0 +δ1 BVE + δ2 EPS + δ4 (EPS * DE) + δ5 (EPS *EVAR) + ψ
Price قیمت هر سهم در پایان سال مالی، BVE ارزش دفتری هر سهم، EPS سود هر سهم قبل از اقلام غیر مترقبه مي‌باشد،  DE نسبت بدهی به حقوق صاحبان سهام و EVAR درصد تغییرات سود هرسهم

به پیروی از بارت و دیگران
 (1999) دو متغیر ریسک و رشد به معادله اضافه شدند تا اثرات متغیرهای دیگر کنترل شود. متغیر مورد نظر در این مدل ضریب EPS مي‌باشد.
مدل (5) هزینه سرمایه

با توجه به اینکه اطلاعات صحیح و ابهام در اطلاعات ارايه شده باعث میشود که نرخ بازده مورد انتظار سرمایه گذاران بالا رود و درنتیجه ریسک اطلاعات، نرخ بازده مورد انتظار را تحت تاثیر قرار مي‌دهد بنابراین انتظار مي‌رود که ویژگی‌های کیفی اطلاعات بتواند در برآورد بازده مورد انتظار تاثیر گذار باشد.[10]
بر اساس مدل گوردن قیمت سهام را مي‌توان از مدل زیر به دست آورد در این مدل با فرض اینکه k، معرف هزینه سرمایه باشد، مي‌توان آن را به صورت زير محاسبه نمود.[4]
(5)















P0 = D0 (1+g) /(k-g)
K=(D1/ p 0)+g
D 1 سود نقدی پرداخت شده برای هر سهم پس از کسر افزایش سرمایه از محل مطالبات و آورده نقدی، p0 قیمت هر سهم در ابتدای سال،g  نرخ رشد 

سود تقسیمی، که معادل میانگین هندسی نرخ رشد سود تقسیمی است.
مدل (6) رگرسیون هزینه سرمایه با ویژگی کیفی قابل اتكاء بودن
برای آزمون این فرضیه، ارتباط بین متغیر وابسته با هر سه متغیر مستقل، با استفاده ازرگرسیون چند متغیره زیر به طور جداگانه مورد بررسی قرار مي‌گیرد
k= α + β1 Reliability + β2 Size + β3 Bm + ε








6))
در مدل بالا برای ارتباط بین ویژگی کیفی قابلیت اتکاء و هزینه سرمایه سهام عادی از متغیرهای کنترل اندازه شرکت که از لگاریتم ارزش دفتری دارایی‌ها به دست مي‌آید و همچنین ارزش دفتری سهام به ارزش بازار سهام استفاده شده است.

SIZE = LOG (ASSET BV)              BM =  Stock BV / Stock MV

Reliability درمدل (6) به عنوان کیفیت اقلام تعهدی، تعهدات سرمایه درگردش غیرعادی و محافظه کاری، به طور جداگانه در نظر گرفته مي‌شود.
نتایج آزمون فرضیه‌ها
به منظور تجزیه و تحلیل اطلاعات، ابتدا آمار توصیفی داده‌های تحت بررسی محاسبه گردید و در نگاره 1 شاخص‌های مرکزی و پراکندگی ارايه شده است. 
نگاره 1. جدول آماره‌های توصیفی

	کمیت آماری

متغیر
	میانگین
	انحراف معیار
	بزرگترین
	کوچکترین

	WCAC
	0.01188
	0.02388
	0.1996
	0.001231

	AWCA
	29260
	17168.04
	1169509
	159535-

	CONSERVATISM
	0.139-
	5.027
	14.47
	18.7-

	PRICE
	8844.39
	8452.44
	43106.3
	1300.13

	EPS
	1316.799
	901.955
	4014.13
	185.63

	BE
	2302.3
	1615.52
	14640.47
	205.707

	EVAR
	0.35821
	2.448
	22.846
	2.399-

	DE
	39.078
	197.33
	1747.17
	0.12028

	K
	0.14024
	0.09561
	0.5367
	0.00108

	Log (asset)
	5.529
	0.58017
	4.5247
	7.5532

	BM

	0.4448
	3.6629
	2.369
	0.0174


برای آزمون فرضیه اول و دوم ابتدا معیارهای مربوط به قابلیت اتکاء، محاسبه شده وسپس دو پرتفوی بر اساس ویژگی کیفی قابلیت اتکاء بالا و پایین تشکیل مي‌گردد و رگرسیون چند متغیره مدل (4) برای هر دو پرتفوی انجام مي‌شود و سپس ERC هر دو پرتفوی این رگرسیونها مورد مقایسه قرار مي‌گیرد.
نتایج حاصل از این آزمونها در نگاره‌های 3،2و4 نشان داده شده است.
نگاره 2. جدول آزمون پرتفوی شرکتهای باقابلیت اتکاء بالا

	متغیر
	ضریب
	آماره t
	p-value

	CONSTANT
	1315.49
	0.907
	0.369

	EPS
	11.115
	13.247
	0.000

	BE
	2.407-
	3.431-
	0.001

	EPS*DE
	0.016-
	0.205-
	0.838

	EPS*EVAR
	0.181-
	2.624-
	0.012

	R2
	0.874
	آماره F
	83.136

	Adj-R2
	0.836
	p-value
	0.000

	1.5    Durbin Watson =


در نگاره 2 که نتایج برآورد مدل 4 را بر پرتفوی شرکتهای باقابلیت اتکاء بالاسود نشان مي‌دهد F از آماره جدول استاندارد F در سطح یک درصد بالاتر است و فرض خطی بودن مدل تايید شده،درنتیجه مدل رگرسیون برآورد شده در سطح99% معنا دار بوده و همچنین R2و R2 تعدیل شده مدل رگرسیون، نشان مي‌دهد که برازش مدل به نحو بسیار مطلوبی صورت گرفته است و همچنین مقدار دوربین واتسن با عدد 1.5 نیز عدم همبستگی بین خطا‌ها را نشان مي‌دهد.

بررسی آزمون t نشان مي‌دهد که ضرایب متغیر‌های EPS، BVE و EPS*EVAR معنا دار مي‌باشد زیرا t آنها از آماره جدول استاندارد t بالاتر مي‌باشد و ERCکه متغیر مورد نظر ما مي‌باشد (ضریبEPS) برابر با 11.115 مي‌باشد که با توجه به آماره t مي‌توان فرض0= β را با 99% اطمینان رد نمود. در نتیجه مقدار به دست آمده با 99% اطمینان معنا دار مي‌باشد.

نگاره 3. جدول آزمون پرتفوی شرکت‌های باقابلیت اتکاء پایین

	متغیر
	ضریب
	آماره t
	p-value

	CONSTANT
	1796.56
	2.694
	0.011

	EPS
	4.372
	6.027
	0.000

	BE
	0.302-
	2.174-
	0.037

	EPS*DE
	0.034
	0.428
	0.627

	EPS*EVAR
	0.374
	0.367
	0.716

	R2
	0.784
	آماره F
	29.105

	Adj-R2
	0.757
	p-value
	0.000

	1.9Durbin Watson =


در نگاره 3 که نتایج برآورد مدل 4 را بر پرتفوی شرکتهای با قابلیت اتکاء پایین سود نشان مي‌دهد آماره F از آماره جدول استاندارد F در سطح یک درصد بالاتر است و فرض خطی بودن مدل تايید شده،درنتیجه مدل رگرسیون برآورد شده در سطح99% معنا دار بوده و همچنین R2و R2 تعدیل شده مدل رگرسیون، نشان مي‌دهد که برازش مدل به نحو بسیار مطلوبی صورت گرفته است و همچنین مقدار دوربین واتسن با عدد 1.911نیز عدم همبستگی بین خطا‌ها را نشان مي‌دهد. بررسی آزمون t نشان مي‌دهد که ضرایب متغیر‌های EPS، BVE و ضریب متغیر ثابت معنا دار مي‌باشد زیرا t آنها از آماره جدول استاندارد t بالاتر مي‌باشد و ERCکه متغیر مورد نظر ما مي‌باشد (ضریبEPS) برابر با 4.372 مي‌باشد که با توجه به آماره t مي‌توان فرض0= β را با 99% اطمینان رد نمود. در نتیجه مقدار به دست آمده با 99% اطمینان معنا دار مي‌باشد.

نگاره 4. جدول مقایسه دو پرتفوی

	پرتفوی باقابلیت اتکاء بالا
	پرتفوی باقابلیت اتکاء پایین

	متغیر
	ضریب
	آمارهt
	p-value
	ضریب
	آمارهt
	p-value

	CONSTANT
	1315.4
	0.907
	0.369
	1315.49
	0.907
	0.369

	EPS
	11.115
	13.247
	0.000
	11.115
	13.24
	0.000

	BE
	2.407-
	3.431-
	0.001
	2.407-
	3.431-
	0.001

	EPS*DE
	0.016-
	0.205-
	0.838
	0.016-
	0.205-
	0.838

	EPS*EVAR
	0.181-
	2.624-
	0.012
	0.181-
	2.624-
	0.012

	R2
	0.874
	0.784

	Adj-R2
	0.836
	0.757


همانطور که در نگاره 4 مشاهده مي‌شود ضریب ERC در پرتفوی با قابلیت اتکاء بالا بیشتر از پرتفوی شرکتهای باقابلیت اتکاء پایین مي‌باشد و همچنین قدرت توضیحی سود (R2 – از رگرسیون قیمت و سود) در پرتفوی باقابلیت اتکاء بالا بیشتر از پرتفوی باقابلیت اتکاء پایین مي‌باشد. در نتیجه فرضیه اول و دوم تحقیق پذیرفته مي‌شود.
نتایج آزمون‌های فرضیه سوم در نگاره‌های 6،5و7 نشان داده شده است.همانطور که گفته شد رگرسیون چند متغیره مدل (6)، برای هر سه متغیر به صورت جداگانه انجام شد. در نگاره 5 ارتباط بین کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه نشان داده شده است. آماره F نشان مي‌دهد که نیکویی برازش مدل در سطح 99% اطمینان معنا دار بوده در نتیجه مدل برآورد شده معنا دار بوده و فرض خطی بودن مدل پذیرفته مي‌شود و دوربین واتسون با مقدار 2.308 حاکی از عدم همبستگی خطا‌ها مي‌باشد. و همچنین با توجه به p-value ضریب همبستگی و ضریب تعیین مدل معنا دار مي‌باشد.

نگاره5. آزمون کیفیت اقلام تعهدی و هزینه سرمایه

	متغیر
	ضریب
	آماره t
	p-value

	CONSTANT
	0.409
	4.694
	0.000

	SIZE
	0.059-
	4.615
	0.000

	BM
	0.112
	3.874-
	0.000

	WACA
	0.894
	1.330
	0.187

	R2
	0.314
	آماره F
	13.139

	Adj-R2
	0.290
	p-value
	0.000

	2.279    Durbin Watson =


اما ضریب WACA که مورد نظر ما مي‌باشد برابر 0.894می باشد که با توجه به p-value آن احتمال اینکه ضریب مورد نظر برابر صفر باشد تأیید مي‌شود.در نتیجه مي‌توان بیان نمود که هزینه سرمایه با کیفیت اقلام تعهدی ارتباط ندارد. 
نگاره 6. آزمون تعهدات سرمایه درگردش غیر عادی و هزینه سرمایه
	متغیر
	ضریب
	آماره t
	p-value

	CONSTANT
	0.445
	0.085
	0.000

	SIZE
	0.064-
	0.000
	0.000

	BM
	0.107
	0.024
	0.000

	AWCA
	1.07
	0.015
	0.039

	R2
	0.334
	آماره F
	14.390

	Adj-R2
	0.311
	p-value
	0.000

	2.179    Durbin Watson =


در نگاره 6 ارتباط بین هزینه سرمایه و تعهدات سرمایه در گردش غیر عادی نشان داده شده است. همان گونه که مشاهده مي‌شود، آماره F نشان مي‌دهد که نیکویی برازش مدل در سطح 99% اطمینان معنا دار بوده در نتیجه مدل برآورد شده معنا دار بوده و فرض خطی بودن مدل پذیرفته مي‌شود و همچنین با توجه به p-value آن ضریب همبستگی و ضریب تعیین مدل معنا دار مي‌باشد. دوربین واتسون با مقدار 2.176 حاکی از عدم همبستگی خطا‌ها مي‌باشد.

و در قسمت ضرایب، ضریب AWCA، 1.1 مي‌باشد که p-value آن نیز نشانه معنا دار بودن ضریب به دست آمده مي‌باشد و علامت مثبت این معیار نشانه ارتباط مستقیم آن با هزینه سرمایه مي‌باشد. 
در نگاره 7 ارتباط بین معیار محافظه کاری و هزينه سرمايه نشان داده شده است و با توجه با آماره F که با لاتر از آماره جدول استاندارد مي‌باشد نیکویی برازش مدل در سطح 99% اطمینان معنا دار بوده و همچنین با توجه به p-value، ضریب همبستگی و ضریب تعیین مدل معنا دار مي‌باشد و عدد دوربین واتسون نیز حاکی از عدم همبستگی بین خطاها مي‌باشد. 

نگاره 8. آزمون معیار محافظه کاری و هزینه سرمایه

	متغیر
	ضریب
	آماره t
	p-value

	CONSTANT
	0.044
	1.551
	0.124

	SIZE
	0.019
	4.060
	0.000

	BM
	0.102
	2.192
	0.031

	CONSERVATISM
	0.015
	1.493-
	0.140

	R2
	0.222
	آماره F
	8.164

	Adj-R2
	0.195
	p-value
	0.000

	2.168    Durbin Watson =


با توجه به ضرایب ارايه شده ملاحظه مي‌گردد که ضریب معیار محافظه کاری با توجه به آماره t آن، معنا دار نیز نمی باشد و فرض اینکه ضریب این متغیر برابر با صفر باشد(0= β) را مي‌توان پذیرفت در نتیجه با آزمون انجام شده عدم ارتباط متغیر مورد نظر (محافظه کاری)با هزینه سرمایه پذیرفته مي‌شود.
با توجه به اینکه ارتباط هزینه سرمایه تنها با یک معیار(تعهدات سرمایه در گردش غیر عادی) از سه معیار ارايه شده برای قابلیت اتکاء اطلاعات اثبات شد نمی توان ارتباط بین هزینه سرمایه با ویژگی کیفی قابلیت اتکاء را پذیرفت در نتیجه فرضیه دوم با توجه به اینکه اکثر معیار‌های قابل اتکاء بودن با هزینه سرمایه ارتباط نداشتند، رد مي‌شود.
تحلیل نتایج

در این تحقیق ارزیابی یکی از اجزاء کیفیت سود(قابلیت اتکاء)در تصمیم گیری سرمایه گذاران مورد بررسی قرار گرفت. برای کاربردی کردن ویژگی کیفی قابلیت اتکاء از معیار برآورد اقلام تعهدی و سرمایه در گردش تعهدات غیرعادی و همچنین از معیار محافظه کاری استفاده شده است. نتایج حاصل از آزمون فرضیه‌های اول و دوم نشان داد که ضریب واکنش سود در پرتفوی شرکتهای با کیفیت سود بالا بر قابلیت اتکاء اطلاعات نسبت به پرتفوی شرکتهای با کیفیت سود پایین(قابلیت اتکاء پایین) بیشتر است که نتایج حاصل از آزمون فرضیه‌های اول و دوم مطابق نتایج تحقیق باروآ(2006) و احمدپور و احمدي(1387) مبني بر تاثیر هر دو ویژگی کیفی اطلاعات (مربوط بودن و قابل اتکاء بودن) بر کیفیت سود شرکتها، مي‌باشد. به عبارت دیگر افزایش کیفیت سود، اطلاعات سودمندتری را دراختیار ذینفعان و فعالان بازار سرمایه قرار مي‌دهد. فرضيه سوم تحقيق که به بررسی ارتباط بین هزینه سرمایه سهام عادی و ویژگی کیفی قابلیت اتکاء اطلاعات در بورس اوراق بهادار تهران پرداخته است مورد تایید قرار نگرفت که مطابق با تحقیق باروآ(2006) مبنی بر عدم ارتباط هزینه سرمایه با معیار محافظه کاری و کیفیت اقلام تعهدی نمی باشد ولی با تحقیق کردستانی و همکاران (1385) همخوانی دارد. در تحلیل نتایج با توجه به آزمون‌هاي انجام شده، مي‌توان اظهار نمود که ویژگی کیفی قابل اتكاء بودن به عنوان یکی از ویژگی‌های کیفی اطلاعات به تنهایی نمی تواند مطلوبیت تصمیم‌گیری را در تمامی زمینه‌ها حاصل نماید با توجه به تحقیق باروآ(2006) و احمدپور و احمدي(1387) که به بررسی هر دو جنبه ویژگی کیفی اطلاعات پرداختند مي‌توان بیان نمود که برای سود مندی تصمیم گیری در تمامی زمینه‌ها، باید تمامی ویژگی‌های کیفی از جمله مربوط بودن، قابل مقایسه بودن و... را مد نظر قرار داد و تنها وجود یکی ازاجزای ویژگی كيفي اطلاعات نمی تواند تاثیر زیادی در تصیم گیری استفاده کنندگان از صورتهای مالی داشته باشد.

پیشنهادات
با توجه به نتایج به دست آمده و تحلیل‌های انجام شده پیشنهاد مي‌شود :

1) هیئت استانداردهای حسابداری مالی به تدوین استاندارد‌های مبادرت نماید که ویژگی‌های کیفی اطلاعات در راستای آن رعایت گردد. و برای استانداردهایی که امکان کاهش ویژگی‌های کیفی و دستکاری سود را فراهم مي‌آورد کنترل‌هایی قايل شود.

2) ضرورت تبیین و تشریح اطلاعات بیشتر و افشای کامل تر روشهای بکار گرفته برای محاسبه سود حسابداری، به منظور اطمینان دهی به استفاده کنندگان از این صورتهای مالی درجهت دستیابی به اطلاعات قابل اطمینان.
محدودیت‌های تحقیق
برخی از محدودیتهایی که در اجرای تحقیق وجود داشته و در تعبیر و تفسیر نتایج و قابلیت تعمیم آن باید مد نظر قرار گیرند به شرح زیر مي‌باشد:
1. اقلام صورت‌های مالی بواسطه آثار تورم تعدیل نشده است، لذا کیفیت قابلیت مقایسه ای اقلام مي‌تواند بر نتایج تحقیق اثر گذارد و تعمیم نتایج را با محدودیت‌هایی همراه سازد.
2. دسترسی به تمامی اطلاعات باعث محدود کردن نمونه‌ها شده است واین يكي ديگر از محدوديت‌هاي احتمالي اين تحقيق مي‌باشد كه امكان تعميم نتايج بدست آمده را تحت تأثير قرار مي‌دهد.
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