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 چكيده

تاثير معيارهاي كيفيت سود بر قدر مطلق مازاد بازده سهام و بررسي توانايي هدف پژوهش حاضر، بررسي 
باشد. بدين منظور در اين پژوهش از هشت معيار كيفيت  هر يك از اين معيارها در توضيح مازاد مذكور مي

بيني سود)، معيارهاي  سود در چهار دسته كلي شامل معيارهاي سري زماني (پايداري و قابليت پيش
جريان نقد عملياتي)، معيارهاي مبتني بر اقلام   سود يا اقلام تعهدي به نوسان  سازي سود (نوسانهموار

تعهدي (اقلام تعهدي غيرعادي و كيفيت اقلام تعهدي) و معيارهاي مبتني بر بازار (ضريب واكنش سود و 
ورس اوراق بهادار شركت پذيرفته شده در ب 62ارتباط ارزشي) استفاده شده است. نمونه پژوهش شامل 

دهد از بين معيارهاي كيفيت سود،  باشد. نتايج پژوهش نشان مي مي 1392تا  1376تهران در دوره زماني 
معيارهاي مبتني بر اقلام تعهدي و ارتباط ارزشي تاثير منفي و معناداري بر قدر مطلق مازاد بازده سهام دارند. 

به نوسان جريان نقد عملياتي (هموارسازي) و ضريب  معيارهاي سري زماني، معيار نوسان اقلام تعهدي
واكنش سود تاثير معنادار ولي مثبت بر قدر مطلق مازاد بازده سهام دارند و معيار نوسان سود به نوسان جريان 
نقدي (هموارسازي) تاثير معناداري بر قدر مطلق مازاد بازده سهام ندارد. همچنين از بين معيارهاي كيفيت 

اي مبتني بر اقلام تعهدي نسبت به ساير معيارها توانايي بيشتري در توضيح قدر مطلق مازاد بازده سود، معياره
 سهام دارند.
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 مقدمه
است و  گيري هدف اصلي گزارشگري مالي فراهم كردن اطلاعات مفيد براي تصميم

بخشد.  گيري بهينه و كارايي بازار سرمايه را بهبود مي تر، تصميم هاي مالي با كيفيت صورت
بنابراين، هميشه انگيزه قابل توجهي براي محاسبه كيفيت گزارشگري مالي وجود داشته 

؛ كُرنل و 2004است. براي مثال، برخي از مطالعات تجربي (نظير فرانسيس و همكاران، 
3F) انواع كيفيت سود2009و دچو و همكاران،  2003لندسمن، 

و نحوه محاسبه آن را  1
) اثر 2010هوكي و همكاران، و  2002بررسي كردند و برخي ديگر (نظير يئو و همكاران، 

كيفيت گزارشگري مالي بررسي  هاي اجرايي و الزامات حاكميت شركتي را برسيستم
قابل مشاهده نيست، در ادبيات حسابداري كه كيفيت سود به طور مستقيم  آنجايي نمودند. از

؛ 2003معيارهاي متعددي براي آن در نظر گرفته شده است (براي مثال اسكيپر و واينسنت،
). اگر چه هدف اين معيارها بيان 2010و ديچو و همكاران،  2006فرانسيس و همكاران،

ست (پروتي و كيفيت گزارشگري مالي است اما همبستگي اين معيارها با يكديگر ضعيف ا
كندكه كدام معيار در ). وجود پيوستگي ضعيف اين ابهام را ايجاد مي2014واگنهوفر، 

هاي كاربردي استفاده شود كه تاثير قابل توجهي بر نتايج داشته باشد. متاسفانه  پژوهش
درباره اينكه معيارهاي مناسب براي كيفيت سود كدامند و اينكه كدام معيار در شرايط 

 ترين معيار است رهنمودهاي اندكي وجود دارد. موجود، به
كننده تمام  طرفانه منعكس از طرفي در يك بازار كارا، قيمت سهام به صورت عيني و بي

وجود به دليل   هاي مالي است. با اين اطلاعات در دسترس از جمله اطلاعات صورت
4Fگذاري نادرست گذاران در بازار سرمايه، ممكن است قيمت رفتاري سرمايه سوگيري

ايجاد 2
5Fگذاري شود كه سبب ايجاد مازاد بازده ها كمتر يا بيشتر از حد، قيمت شود و سهام شركت

3 
گذاري نادرست بازار به طور سيستماتيك با معيارهاي مختلف  رود قيمت شود. انتظار مي مي

كرد كيفيت سود تغيير كند. زيرا معيارهاي كيفيت سود دربردارنده اطلاعاتي درباره عمل
چه كيفيت سود بيشتر باشد، اطلاعات بهتري به بازار ارائه شده و  ها هستند و هر شركت

). 2014يابد (پروتي و واگنهوفر،  گذاري نادرست و در نتيجه مازاد بازده كاهش مي قيمت
بندي معيارهاي كيفيت سود نيازمند بررسي توانايي آنها در توضيح مازاد  همچنين، رتبه

                                                                                                                   
1. Earnings Quality 
2. Mispricing 
3. Excess Return 
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. معياري كه بتواند مازاد بازده سهام را بهتر توضيح دهد، نسبت به سايرين، بازده سهام است
 كيفيت بالاتري دارد.

هدف از پژوهش حاضر، بررسي تاثير معيارهاي كيفيت سود بر قدر مطلق مازاد بازده 
6Fزماني، هموارسازيسهام است. بدين منظور چهار دسته معيار شامل معيارهاي سري

، اقلام 1
7Fتعهدي

8Fتباط ارزشيو ار 2

انتخاب شده و ارتباط آن با قدر مطلق مازاد بازده مورد بررسي  3
قرار گرفته است. همچنين، توانايي هر يك از معيارهاي كيفيت سود در توضيح قدر مطلق 

 مازاد بازده مورد تحليل قرار گرفته است.
 

 مباني نظري پژوهش
اتفاق نظر وجود داشته باشد، در براي محاسبه كيفيت سود معيار واحدي كه بر روي آن 

ترين آنها شامل معيارهاي  دست نيست. معيارهاي مختلفي در اين زمينه وجود دارد كه عمده
سري زماني، معيارهاي هموارسازي، معيارهاي مبتني بر اقلام تعهدي و معيارهاي مبتني بر 

داري و دسته چهارم بازار هستند. سه دسته اول معيارها، معيارهاي مبتني بر اطلاعات حساب
مبتني بر اطلاعات بازار است. معيارهاي حسابداري فقط از سودهاي حسابداري و اجزاي 

هاي كه، معيارهاي بازار  بر اساس سودهاي حسابداري و بازده كند. درحاليآن استفاده مي
 بازار هستند.

اي دسته اول معيارهاي كيفيت سود معيارهاي سري زماني بوده كه شامل معياره
9Fپايداري

10Fبينيو قابليت پيش 4

اي از سود جاري  سود هستند. معيار پايداري، مقدار يا اندازه 5
شوند. پايداري با كند كه در آينده ثابت و پايدار هستند يا تكرار مي گيري مي را اندازه

دهنده نوسان و دستكاري كمتر  تر نشانكيفيت سود رابطه مستقيم دارد، زيرا پايداري بيش
بيني، سودهايي با كيفيت بالاتر در ودهاي آتي است.  بر اساس مفهوم قابليت پيشدر س
بيني به عنوان يك بيني سودهاي آتي مفيدتر هستند. همانند پايداري، قابليت پيشپيش

دهد  بيني سود را افزايش مي شود زيرا دقت پيشمي ويژگي مطلوب سود در نظر گرفته
 ).2014ي و واگنهوفر، ؛ پروت2003(اسكيپر و وينسنت، 

                                                                                                                   
1. Smoothness 
2. Accrual 
3. Value Relevance 
4. Persistence 
5. Predictability 
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دسته دوم معيارهاي كيفيت سود، معيارهاي هموارسازي سود هستند. معيارهاي 
جريان نقد عملياتي   سود يا اقلام تعهدي به نوسان  هموارسازي بر اساس نسبت نوسان
). در اين معيارها از جريان نقد عملياتي به عنوان 2003تعريف مي شوند (لئوز و همكاران، 

هاي نقدي در معرض  شود، با اين فرض كه جريانيني براي عملكرد استفاده ميجايگز
هاي متفاوتي گيرد. هموارسازي سود در مطالعات تجربي به شيوه مديريت سود قرار نمي

استفاده شده است. ديدگاه متداول اين است كه هموارسازي سود با كيفيت سود رابطه 
. طبق اين ديدگاه، هموارسازي سود نتيجه منطقي )2003معكوس دارد ( ناندا و همكاران، 
كند عملكرد واقعي  شودكه مدير از طريق آن تلاش مي مديريت سود در نظر گرفته مي

يابد. در زمينه  شركت را پنهان كند و در نتيجه مفيد بودن سود گزارش شده كاهش مي
ري تعيين سود كند هدف حسابدا هموارسازي سود ديدگاه ديگري وجود دارد كه بيان مي

كند.  هاي نقدي را حذف مي جريان  است. سود از طريق به كارگيري اقلام تعهدي، نوسان
، جريانِ هموارتر سودها نوسان كمتري دارد و منجر به بينيهمانند پايداري و قابليت پيش

رسد.  ها مطلوب به نظر ميشود. بنابراين برخي از هموارسازيبيني بهتر سود ميپيش
) بيان كردند كه 2008و آلايانيس و همكاران،  2005ات پيشين (گراهام و همكاران، مطالع

-گذاران، هموارسازي را به عنوان ويژگي مطلوب سود در نظر ميسهامداران و سرمايه
 گيرند. طبق اين ديدگاه، هموارسازي بايد با كيفيت سود رابطه مستقيم داشته باشد. 

ر اقلام تعهدي تاكيد دارند. اولين معيار، اقلام تعهدي دسته سوم معيارهاي كيفيت سود ب
11Fغيرعادي

) است. مقدار بيشتر قدر مطلق اقلام تعهدي غيرعادي 1991بر اساس مدل جونز (1
12Fتر است، زيرا فرآيند تعهدي شركتمعمولاً نشان دهنده كيفيت سود پايين

كمتر قابل 2
اختياري بوده يعني نتيجه مديريت  بيني است و اقلام تعهدي غيرعادي احتمالاً از نوع پيش

سود هستند. در اين زمينه ديدگاه ديگري وجود دارد مبني بر اينكه اقلام تعهدي غيرعادي 
در سيستم حسابداري، ابزاري براي انتقال اطلاعات محرمانه هستند. بنابراين، اقلام تعهدي 

با مديريت عمدي سود باشند، اگر چه تاثير آن غيرعادي نشان دهنده كيفيت سود بالا مي
) است. اين معيار 2002يابد. دومين معيار، كيفيت اقلام تعهدي (ديچو و دچو، كاهش مي

هاي نقدي عملياتي دوره گذشته، حال و آينده  اقلام تعهدي سرمايه در گردش را به جريان
هتر هاي نقدي اقلام تعهدي را ب كند. بر اساس ادبيات گذشته، هرچقدر اين جريان مرتبط مي

                                                                                                                   
1. Abnormal Accruals 

 اقلام تعهدي غيرعادي برابر با تفاوت ميان اقلام تعهدي واقعي و اقلام تعهدي مورد انتظار است.
2. Firm’s Accrual Process 
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هاي نقدي كمتر خواهد بود و در توضيح دهند، باقيمانده رگرسيون مبتني بر اين جريان
نتيجه كيفيت سود بالاتر است. بر اساس ادبيات تجربي، كيفيت اقلام تعهدي نسبت به ساير 

). زيرا كيفيت اقلام 2004معيارهاي حسابداري، معيار بهتري است (فرانسيس و همكاران، 
گيرد، در نتيجه نسبت به ساير معيارها ي نقدي دوره آتي را نيز درنظر ميها تعهدي جريان

شامل اطلاعات بيشتري است. هرچند، همانند اقلام تعهدي غيرعادي، كيفيت اقلام تعهدي 
 تواند مديريت سود و هم سودمندي بالقوه اطلاعات شركت را نشان دهد. هم مي

ترين اين  ازار است. يكي از متداولدسته چهارم معيارهاي كيفيت سود، مبتني بر ب
معيارها، معيار ارتباط ارزشي است. ارتباط ارزشي به توانايي سود در توضيح بازده اطلاق 

13Fشود. اين معيار با استفاده از ضريب واكنش سود مي

شود. ضريب واكنش  گيري مي اندازه 1
وارد به جاي سود سود، ضريب متغير در رگرسيون بازده بازار بر سود است كه در برخي م

-گيري مي ) رگرسيون اندازهR2شود يا از طريق ضريب تعيين( از تغييرات سود استفاده مي
شود. هرچه ارتباط ارزشي بالاتر باشد بيانگر كيفيت سود بالاتر است. البته درباره اين 

نقش هايي وجود دارد. اين نگراني، بيشتر ناشي از  استنباط از معيار ارتباط ارزشي، نگراني
تواند سودمندي  اعداد و ارقام حسابداري در قراردادهاي بين ذينفعان مختلف است كه مي

 ).2001معيار ارتباط ارزشي را كاهش دهد ( هولتازن و واتس، 
هايي كه اطلاعات گذاري نادرست تاثير بگذارد. شركتتواند بر قيمت كيفيت سود مي

-تري براي سرمايهتر و شفاف اطلاعات دقيق دهند،مالي را با كيفيت سود بالاتر ارائه مي
-گذاري نادرست نسبت به شركتها قيمتكنند، در نتيجه در اين شركت گذاران فراهم مي

تر، كمتر است. البته، كيفيت پايين سود به طور سيستماتيك و هايي با كيفيت سود پايين
اما منجر به دقت كمتر و شود، گذاري كمتر يا  بيشتر از حد سهام نميمنظم منجر به قيمت

) و 2006هاي پژوهش ژانگ ( بيني با يافته شود. اين پيشگذاري مي خطاي بيشتر در قيمت
تواند منجر به ايجاد  گذاري نادرست مي ) سازگار است. قيمت2007فرانسيس و همكاران (

انتظار، دو هاي مورد گيري بازده هاي اندازه مازاد بازده (بازده غيرعادي) شود. بر اساس مدل
14Fدليل عمده براي ايجاد مازاد بازده وجود دارد. اولين دليل، عدم اطمينان ذاتي

نسبت به  2
رود  گذاري نادرست بازار است. انتظار نمي دومين دليل، قيمت سودآوري عمليات شركت و

15Fهاي غير منتظرهكيفيت سود به طور سيستماتيك با شوك

در سودآوري عمليات شركت  3

                                                                                                                   
1. Earnings Response Coefficient 
2. Inherent Uncertainty 
3. Unexpected Shocks 
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كه قيمت گذاري نادرست بازار بايد به طور سيستماتيك با  باشد. در حاليرابطه داشته 
گذاري  كيفيت سود تغيير كند، زيرا كيفيت سود بالاتر و ارائه اطلاعات مالي بهتر بايد قيمت

 ).2014نادرست را كاهش دهد (پروتي و واگنهوفر، 
اند. براي  كرده ادبيات موجود شواهد مبهمي از سودمندي معيارهاي كيفيت سود ارائه

كنند كه بر اساس آنها معيار ارتباط  ) به مطالعاتي اشاره مي2012مثال، ايورت و واگنهوفر (
ارزشي، نسبت به معيار هموارسازي و كيفيت اقلام تعهدي، ارتباط بيشتري با كيفيت سود 

كه  )، پايداري معيار سودمندي است در حالي2013دارد. بر اساس پژوهش مارينوويس(
كند. برخي از مطالعات نظير  بيني و هموارسازي، كيفيت سود را منعكس نمي بليت پيشقا

دهد كه معيارهاي مبتني بر حسابداري به ويژه  ) نشان مي2004فرانسيس و همكاران (
تري  مجموعه گسترده اين معيارها مبتني بر كيفيت اقلام تعهدي، معيارهاي برتري هستند. زيرا

گذاري نادرست و  مالي هستند كه توانايي آنها را در تشريح قيمتهاي  از اطلاعات صورت
براين، كيفيت اقلام تعهدي در مقايسه با اقلام تعهدي   دهد. علاوه مازاد بازده افزايش مي

كند. بنابراين انتظار  هاي نقد عملياتي آتي) نيز استفاده مي غيرعادي از اطلاعات آتي (جريان
 تواند عملكرد شركت را منعكس كند. ميرود اين معيار، بهتر  مي

 
 پيشينه پژوهش

تاثير كيفيت سود و پردازش اطلاعات بر ") در پژوهشي با عنوان 2015پترسون و همكاران (
ارتباط بين معيار يكنواختي (ثبات رويه) حسابداري بر كيفيت سود  "يكنواختي حسابداري 

رويه حسابداري در طي زمان با را بررسي كردند. نتايج پژوهش آنها نشان داد ثبات 
معيارهاي كيفيت سود از جمله هموارسازي سود، قابليت پيش بيني، كيفيت اقلام تعهدي و 
قدر مطلق اقلام تعهدي اختياري رابطه مثبت دارد. همچنين، ثبات رويه بيشتر منجر به 

 شود. پردازش بهتر اطلاعات و عدم تقارن اطلاعاتي كمتر مي
 "معيارهاي كيفيت سود و مازاد بازده") در پژوهشي با عنوان2014(پروتي و واگنهوفر 

چگونگي تاثير معيارهاي كيفيت سود را بر مازاد بازده سهام بررسي كردند. معيارهاي 
بيني، هموارسازي، اقلام تعهدي كيفيت سود شامل معيارهاي پايداري سود، قابليت پيش

و ارتباط ارزشي هستند. نتايج آنها  غيرعادي، كيفيت اقلام تعهدي، ضريب واكنش سود
نشان داد كه همه معيارها به جز معيارهاي هموارسازي با قدر مطلق مازاد بازده رابطه 
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معكوس دارند. همچنين معيارهاي مبتني بر اقلام تعهدي توانايي بهتري در توضيح مازاد 
 بازده دارند.

ت حسابداري، هزينه سرمايه اطلاعا ") در پژوهشي با عنوان 2012اپرگيس و همكاران (
تاثير اطلاعات حسابداري و نقش كيفيت سودبر  "و مازاد بازده سهام: نقش كيفيت سود

هزينه سرمايه و مازاد بازده را بررسي نمودند. نتايج پژوهش آنها نشان داد كه تمام اجزاء 
 وس دارند.اطلاعات حسابداري بر هزينه سرمايه تاثير دارند و با مازاد بازده رابطه معك

به  "كيفيت سود و نگهداشت وجه نقد ") در پژوهشي با عنوان 2012سان و همكاران (
بررسي تاثير كيفيت سود بر سطح ذخاير نقدي و نگهداشت وجه نقد پرداختند. نتايج آنها 
نشان داد كيفيت پايين سود بر نگهداشت وجه نقد تاثير منفي و بر سطح ذخاير نقدي تاثير 

 مثبت دارد.
كيفيت اقلام تعهدي، بازده سهام و شرايط  ") در پژوهشي با عنوان 2010كيم و كي (

به بررسي رابطه بين كيفيت اقلام تعهدي و ميانگين بازده سهام پرداختند.  "اقتصاد كلان
آنها دريافتند بين كيفيت اقلام تعهدي و ميانگين بازده سهام حتي پس از كنترل اثر 

شده، رابطه معناداري وجود دارد. همچنين كيفيت اقلام تعهدي گذاري  هاي كم قيمت سهام
 دهد. هاي كلان اقتصادي واكنش نشان مي به طور سيستماتيك به شوك

هاي داخلي، پژوهشي كه به طور مستقيم مرتبط با پژوهش حاضر باشد يافت  در پژوهش
راني و همكاران هاي انجام شده بيان شده است. مه نشد. در ادامه برخي از مهمترين پژوهش

 "رابطه بين كيفيت سود، هموارسازي سود و ريسك سهام ") در پژوهشي با عنوان 1393(
دريافتند بين كيفيت سود و ريسك سهام رابطه منفي و معناداري وجود دارد. همچنين بين 

 هموارسازي سود و ريسك سهام رابطه مثبت و معناداري وجود دارد. 
مديريت سود و تاثير كيفيت سود  "ر پژوهشي با عنوان ) د1993احمدپور و شهسواري (
به بررسي نحوه اعمال  "هاي ورشكسته بورس اوراق بهادار تهران بر سودآوري آتي شركت

هاي  اختيارات مديريت در گزارشگري سودآوري آتي و تاثير كيفيت سود در شركت
هاي حسابداري  بر دادهورشكسته پرداختند. آنها در اين پژوهش از چهار ويژگي سود مبتني 

به عنوان شاخص كيفيت سود استفاده كردند. نتايج بررسي آنها نشان داد در گزارشگري 
گرفته شده  كار هاي ورشكسته، مديريت سود بيشتر از كيفيت سود به سودآوري آتي شركت

 است. 
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 هزينه و سود كيفي هايويژگي") در پژوهشي با عنوان 1392كردستاني و طايفه (
 عادي مورد سهام سرمايه هزينه را بر سود كيفي ويژگي شش تأثير  "عادي سهام يهسرما

 بر مبتني هايويژگي دسته دو آنها شامل سود  كيفيت هاي ويژگي .  دادند قرار آزمون
 بازار بر مبتني هايويژگي و سود) بينيقابليت پيش اطلاعات حسابداري (پايداري و

 سهام ارزش به سود بودن مربوط سود، شده تعديل واكنش ضريب سود، واكنش (ضريب
 بودن هنگام ها به جز بههمه ويژگي بين بود. آنها دريافتند) سود اطلاعات بودن هنگام و به

معكوس وجود  رابطه سهام با هزينه سرمايه ارزش به سود بودن مربوط و سود اطلاعات
 دارد.

برخي معيارهاي كيفيت سود  بررسي") در پژوهشي با عنوان 1392كرمي و افتخاري (
 واكنش ضريب سود، يعني كيفيت معيارهاي مورد از بررسي دو به "هاي تجاري در چرخه

پرداختند. نتايج بررسي نشان داد  اقتصادي مختلف هاي وضعيت سود در پايداري و سود
 اي  گونه گذارد، به مي تأثير حسابداري سود به گذاران سرمايه واكنش بر اقتصادي وضعيت

 همچنين وضعيت است. بيشتر رونق دورة به نسبت ركود دورة در سود، به واكنش اين كه
 رونق نسبت دورة در سود پايداري كه طوري به گذارد، مي تأثير سود پايداري بر اقتصادي

 .است كمتر ركود دورة به
 در سرمايه مازاد بين رابطه بررسي") در پژوهشي با عنوان 1392نجار ( مرادي و  

 خالص و نقد وجه نگهداشت مازاد در گذاري سرمايه اثر "سهام بازده مازاد و گردش
 ارتباط كه نشان داد پژوهش نتايج قرار دادند. بررسي مورد را عملياتي، گردش در سرمايه

 مازاد و عملياتي گردش در سرمايه در خالص مازاد گذاري سرمايه بين معناداري و منفي
 با مقايسه در نقد وجه نگهداشت اهرمي هاي شركت در همچنين .دارد وجود سهام بازده

 افزايش را سهامداران ثروت عملياتي، درگردش سرمايه خالص در مازاد گذاري سرمايه
  .دهد مي

هاي حاكميت  رابطه مكانيزم ") در پژوهشي با عنوان 1390مشايخي و محمدآبادي (
جلسات هيأت مديره و حضور مديران غير دريافتند با افزايش تعداد  "شركتي با كيفيت سود

هاي مدير عامل و رئيس  يابد. ولي بين تفكيك مسئوليت موظف كيفيت سود افزايش مي
 هيأت مديره از يكديگر و كيفيت سود رابطه معنادار وجود ندارد.
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 هاي پژوهش فرضيه
بازده است  گذاري نادرست، قدر مطلق مازاد با توجه به اينكه در پژوهش حاضر معيار قيمت

 هاي پژوهش به شرح زير تدوين شده اند:  فرضيه
 فرضية اول: معيارهاي كيفيت سود بر قدر مطلق مازاد بازده تاثير منفي دارند.

فرضية دوم: معيارهاي كيفيت سود مبتني بر اقلام تعهدي نسبت به ساير معيارها، توانايي 
 بيشتري در توضيح قدر مطلق مازاد بازده دارند. 

 
 پژوهش روش

هاي همبستگي است  اين پژوهش از لحاظ هدف كاربردي و از لحاظ ماهيت جزء پژوهش
و ساير  گران گذاران و تحليل اي از سرمايه تواند براي طيف گسترده كه نتايج آن مي

ها از مدل رگرسيوني  مفيد باشد. در پژوهش حاضر براي آزمون فرضيه كنندگان استفاده
 استفاده شده است. هاي تركيبي به روش داده چند متغيره

 
 متغيرهاي پژوهش

باشد. در ادامه نحوه  متغيرهاي پژوهش حاضر شامل متغير وابسته، مستقل و كنترلي مي
 محاسبه هر يك از اين متغيرها توضيح داده شده است.

 متغير وابسته
توجه به اينكه كيفيت  در پژوهش حاضر، متغير وابسته قدر مطلق مازاد بازده سهام است. با

گذاري كمتر يا  بيشتر از حد سهام پايين سود به طور سيستماتيك و منظم منجر به قيمت
و  2006شود (ژانگ، گذاري مي شود، اما منجر به دقت كمتر و خطاي بيشتر در قيمتنمي

گذاري  ) از قدر مطلق مازاد بازده به عنوان معياري از قيمت2007فرانسيس و همكاران،
) و 1996هاي اسلون ( نادرست استفاده شده است. براي محاسبه مازاد بازده، همانند پژوهش

16F) از بازده خريد و نگهداري تعديل شده بر اساس اندازه2010فرانسيس (

استفاده شده  1
هستند حداكثر تا چهار ماه بعد از پايان سال مالي،   ها موظف است. با توجه به اينكه شركت

خود را منتشر كنند، دوره محاسبه بازده از ماه پنجم بعد از سال مالي به هاي مالي  صورت

                                                                                                                   
1. Buy and Hold Size-Adjusted Return 
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ماه در نظر گرفته شده است. بازده خريد و نگهداري تعديل شده بر اساس اندازه  12مدت 
 طبق مراحل زير محاسبه شده است:

 هاي نمونه بر اساس ارزش بازار سهام در پايان ماه چهارم بعد از سال مالي ابتدا شركت
شوند. بازده ماهانه هر يك  تيرماه) به ترتيب از كوچك به بزرگ مرتب مي 31(يعني پايان 

بندي شده و  هاي نمونه چارك ها نيز در هر سال محاسبه شده است. سپس شركت از شركت
شوند. پس از تشكيل پرتفوها و مشخص شدن  بندي مي در چهار چارك (پرتفوي) دسته

هاي هر پرتفو، بازده خريد و نگهداري هر شركت در هر  تعداد و بازده ماهانه شركت
 ) محاسبه شده است:1ماهه از طريق رابطه ( 12چارك براي يك دوره 

ri,t = ∏ (1 + 𝑟𝑖,𝑡(𝑚))12
𝑚=1 − 1 )1رابطه (   

ri,t بازده خريد و نگهداري شركت :i  ماهه 12براي يك دوره 
𝑟𝑖,𝑡(𝑚) بازده سهام شركت :i  در ماهm  در سالt 

 علامت ضرب: .∏
ماهه از ماه پنجم بعد از پايان سال مالي تا چهار  12دوره محاسبه بازده براي يك دوره 

ماه از سال بعد است. در مرحله بعد، بازده ماهانه موزون هر پرتفو (چارك) از طريق رابطه 
 شود: ) محاسبه مي2(

𝑟𝑠̅,𝑡(𝑚) = ∑ 𝑋𝑖𝑛
𝑖=1 𝑅𝑖 ) 2رابطه(  

Xi وزن ماهانه هر سهم :i  كه عبارت است از ارزش بازار سهام هر شركت در هر پرتفو
 ها در همان پرتفو تقسيم بر كل ارزش بازار سهام شركت

Ri بازده ماهانه سهام هر شركت : 
پس از محاسبه بازده ماهانه موزون هر پرتفو، بازده خريد و نگهداري موزون هر پرتفو 

 شود: محاسبه مي )3ماهه از طريق رابطه ( 12(چارك) براي يك دوره 
𝑟𝑠̅,𝑡 = ∏ �1 + 𝑟𝑠̅,𝑡(𝑚)� − 112

𝑚=1 )3رابطه (   
𝑟𝑠̅,𝑡 ماهه  12: بازده خريد و نگهداري موزون هر پرتفو براي يك دوره 

𝑟𝑠̅,𝑡(𝑚)بازده ماهانه موزون پرتفو : 
) 4در پايان، بازده خريد و نگهداري تعديل شده بر اساس اندازه از طريق رابطه (

 محاسبه شده است:
SAR =  𝑟𝑖,𝑡 − 𝑟𝑠̅,𝑡=∏ (1 + 𝑟𝑖,𝑡(𝑚))12

𝑚=1 − ∏ �1 + 𝑟𝑠̅,𝑡(𝑚)�12
𝑚=1 )4رابطه (  

SARبازده خريد و نگهداري تعديل شده بر اساس اندازه : 
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𝑟𝑖,𝑡(𝑚) بازده سهام شركت :i  در ماهm  در سالt 
𝑟𝑠̅,𝑡(𝑚)بازده ماهانه موزون پرتفو : 

 
 متغيرهاي مستقل

چهار دسته معيار براي كيفيت سود است كه به پيروي از متغيرهاي مستقل پژوهش حاضر 
) در نظر گرفته شده است. اين چهار دسته شامل 2014پژوهش پروتي و واگنهوفر (

معيارهاي سري زماني، هموارسازي سود، اقلام تعهدي و ارتباط ارزشي هستندكه از هر 
دامه نحوه محاسبه آنها دسته دو معيار اصلي براي محاسبه كيفيت سود انتخاب شده كه در ا

مقياس، تمامي متغيرهاي مورد  از ناشي اثرات كنترل منظور توضيح داده شده است. به
-هاي اول دوره مقياساستفاده در محاسبه كيفيت سود از طريق تقسيم بر جمع كل دارايي

 اند.زدايي شده
بيني پيش ) معيارهاي سري زماني: اين معيارها شامل ضريب پايداري سود و قابليت1

 گيري شده است.) اندازه5سود است كه از طريق رابطه (
NIBEi,t = α + β NIBEi,t-1 + εi,t          ) 5رابطه(                                                             

NIBEi,t سود خالص : 
εi,tباقيمانده مدل : 

به عنوان ضريب پايداري سود و ضريب تعيين   β)، ضريب 5پس از برآورد رابطه (
)R2بيني سود در نظر گرفته شده است. ) مدل به عنوان قابليت پيش 

بيني سود براي هر شركت در هر سال با توجه به اينكه ضريب پايداري و قابليت پيش
-tتا  t) به صورت سري زماني در يك دوره چرخشي ده ساله (5بايد محاسبه شود، رابطه (

9(17F1 كه تعداد براي هر شركت در هر سال به طور جداگانه تخمين زده شده است. از آنجايي
)، 5باشد رابطه (سال مي 6ها شركت بوده و دوره زماني آزمون فرضيه 62هاي نمونه شركت

 بار تخمين زده شده است تا بتوان معيارهاي مورد اشاره را محاسبه نمود. 372
سود: معيار اولِ هموارسازي سود، نسبت انحراف استاندارد ) معيارهاي هموارسازي 2

) است كه به شرح رابطه CFOهاي نقد عملياتي(سود خالص به انحراف استاندارد جريان
                                                                                                                   

) به صورت سري زماني در هر سال، از اطلاعات 5. منظور از دوره چرخشي ده ساله اين است كه براي تخمين رابطه ( 1
، از 92كند. براي مثال براي سال ده ساله در هر سال تغيير ميهمان سال و نه سال قبل آن استفاده شده است و اين دوره 

مورد استفاده قرار گرفته  82تا  91، اطلاعات سال 91هاي مالي استفاده شده و براي سال صورت 83تا  92اطلاعات سال 
 است.



 1394زمستان ـ  48ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   12

) محاسبه شده است. براي محاسبه انحراف استانداردها در هر سال، از يك دوره 6(
 ) استفاده شده است.t-4تا  tچرخشي پنج ساله (

Smoothness (1) = 𝜎 (𝑁𝑁𝑁𝑁𝑖,𝑡)
 𝜎 (𝐶𝐶𝐶𝑖,𝑡)

      )6رابطه ( 
هاي نقد معيار دومِ هموارسازي سود، ضريب همبستگي بين كل اقلام تعهدي و جريان

 باشد.) مي7عملياتي در يك دوره چرخشي پنج ساله به شرح رابطه (
Smoothness (2) = ρ (ACCi,t, CFOi,t)        )7رابطه (

ACC محاسبه شده است:8تعهدي كه از طريق رابطه (: كل اقلام ( 
ACC = ∆ CA - ∆ CL - ∆ CASH + ∆ STDEBT - DEPR ) 8رابطه                                    ( 

∆CA ،تغييرات دارايي جاري :∆CL ،تغييرات بدهي جاري :∆CASH تغييرات وجه :
 نقد

∆STDEBT ،تغييرات در حصه جاري بدهي بلندمدت :DEPR :استهلاك 
) معيارهاي اقلام تعهدي: معيارهاي كيفيت سود كه مبتني بر اقلام تعهدي هستند شامل 3

اقلام تعهدي غيرعادي و كيفيت اقلام تعهدي است. اقلام تعهدي غيرعادي از طريق مدل 
) محاسبه شده است. اين مدل به 9) به شرح رابطه (1995تعديل شده ديچو و همكاران (

) ضرب در منهاي يك، �ε𝑖,𝑡�زده شده و قدرمطلق باقيمانده مدل( صورت مقطعي تخمين
 به عنوان اقلام تعهدي غيرعادي در نظر گرفته شده است.

ACCi,t = α + β1 (∆ REVi,t - ∆ ARi,t ) + β2 PPEi,t + εi,t ) 9رابطه(       
ACCi,t كل اقلام تعهدي : 

∆ REVi,t تغييرات در درآمد فروش : 
∆ ARi,t هاي دريافتني در حساب: تغييرات 

PPEi,t ناخالص اموال، ماشين آلات و تجهيزات : 
εi,tباقيمانده مدل : 

) 10) به شرح رابطه (2005كيفيت اقلام تعهدي با استفاده از مدل فرانسيس و همكاران (
 محاسبه شده است. 

CACCi,t = α + β1 CFOi,t-1+ β2 CFOi,t + β3 CFOi,t+1 + εi,t     )10رابطه (   
CACC) محاسبه شده است.11: اقلام تعهدي جاري كه از طريق رابطه ( 

CACC = ∆ CA - ∆ CL - ∆ CASH + ∆ STDEBT        )11رابطه ( 
CFOهاي نقد عملياتي: جريان 
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) به صورت مقطعي برآورد شده است. براي تعيين 2005مدل فرانسيس و همكاران (
) در طي εi,tف استاندارد باقيمانده مدل(كيفيت اقلام تعهدي هر شركت در هر سال، انحرا

 ) محاسبه شده و سپس در منهاي يك ضرب شده است. t-2تا  tسه سال (
) و ارتباط ERC) معيارهاي ارتباط ارزشي: اين معيارها شامل ضريب واكنش سود (4

 گيري شده است. ) اندازه12ارزشي است كه از طريق رابطه (
RETi,t = α + β NIBEi,t / Pi,t + εi,t                  ) 12رابطه(  

RETi,t 12: بازده سالانه سهام. دوره محاسبه بازده از ماه پنجم بعد از سال مالي به مدت 
 ماه در نظر گرفته شده است.

Pi,tارزش بازار سهام در ابتداي دوره : 
εi,tباقيمانده مدل : 

به عنوان ضريب واكنش سود و ضريب تعيين   β)، ضريب 12پس از تخمين رابطه (
)R2 مدل به عنوان معيار ارتباط ارزشي در نظر گرفته شده است. با توجه به اينكه ضريب (

) به 12واكنش سود و ارتباط ارزشي براي هر شركت در هر سال بايد محاسبه شود، رابطه (
براي هر شركت در هر سال  t-9(18F1تا  tصورت سري زماني در يك دوره چرخشي ده ساله (

شركت) و  62هاي نمونه (به طور جداگانه تخمين زده شده است. با توجه به تعداد شركت
بار تخمين زده شده است تا بتوان  372) 12سال)، رابطه ( 6ها (دوره زماني آزمون فرضيه

 معيارهاي مورد اشاره را محاسبه نمود.
 

 متغيرهاي کنترلي
ن نشان داده است كه متغيرهاي مختلفي با بازده سهام رابطه دارند. هاي پيشينتايج پژوهش

19Fهاياين ارتباط در ادبيات حسابداري تحت عنوان نابهنجاري

بازار بيان شده است. براي  2
ها، برخي از بازرترين اين متغيرها به عنوان متغيرهاي كنترلي در كنترل اثر اين نابهنجاري

ست كه عبارتند از نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار پژوهش حاضر در نظر گرفته شده ا

                                                                                                                   
هر سال، از اطلاعات ) به صورت سري زماني در 5. منظور از دوره چرخشي ده ساله اين است كه براي تخمين رابطه ( 1

، از 92كند. براي مثال براي سال همان سال و نه سال قبل آن استفاده شده است و اين دوره ده ساله در هر سال تغيير مي
مورد استفاده قرار گرفته  82تا  91، اطلاعات سال 91هاي مالي استفاده شده و براي سال صورت 83تا  92اطلاعات سال 

 است.
2 . Anomaly 
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ها ) و رشد دارايي1996)، كل اقلام تعهدي (اسلون، 1992(طبق پژوهش فاما و فرنچ، 
 ). 2003(فيرفيلد و همكاران، 

نسبت ارزش دفتري به ارزش بازار از طريق لگاريتم طبيعي نسبت ارزش دفتري به 
ها از طريق لگاريتم طبيعي جمع كل ت. رشد داراييگيري شده اسارزش بازار سهام اندازه

ها در پايان دوره قبل محاسبه شده است. ها در پايان دوره تقسيم بر جمع كل داراييدارايي
 هاي قبل توضيح داده شده است. نحوه محاسبه اقلام تعهدي نيز در بخش

 
 مدل پژوهش

گيري از ) با بهره13رابطه (هاي پژوهش از مدل رگرسيوني به شرح براي آزمون فرضيه
  هاي تركيبي استفاده شده است.داده

 )13رابطه (
SAR i,t = α + β1 EQ i,t + β2 ACC i,t + β3 BM i,t + β4 Growth i,t + εi,t           

      
SAR،مازاد بازده :EQ  ،معيار كيفيت اقلام تعهدي :ACC ،كل اقلام تعهدي :BM :

 : باقيمانده مدل. εها و: رشد داراييGrowthنسبت ارزش دفتري به ارزش بازار، 
با توجه به اينكه در پژوهش حاضر از هشت معيار كيفيت سود استفاده شده است، رابطه 

، EQشود. به عبارت ديگر، به جاي متغير ) هشت بار به طور جداگانه تخمين زده مي13(
 شود.يت سود قرار داده شده و مدل برآورد ميهر بار يكي از معيارهاي كيف

 
 گيريجامعه آماري و روش نمونه

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار  جامعه آماري اين پژوهش شامل كليه شركت
است. در اين پژوهش، نمونه گيري با استفاده از روش  1392تا  1376تهران در دوره زماني 

هايي است كه همه و نمونه انتخابي شامل شركتحذفي سيستماتيك انجام شده است 
 شرايط زير را دارا باشند:

 29ها منتهي به سال مالي آن، به منظور جلوگيري از ناهمگن شدن نمونه •
 اسفند ماه باشد.

گذاري و بانك ها به دليل  گري مالي، سرمايه هاي صنايع واسطه شركت •
 انتخابي باشند.ماهيت متفاوت عمليات آنها، نبايد جزء نمونه 



  15  تاثير معيارهاي كيفيت سود بر مازاد بازده سهام

 هاي مالي آنها به طور كامل و پيوسته در دسترس باشد. اطلاعات صورت •
معاملات سهام آنها طي دوره پژوهش، بيش از شش ماه (غير متوالي) در  •

 بورس اوراق بهادار تهران متوقف نشده باشد.
تا  1376شركت در طي دوره زماني  62هاي فوق تعداد  با در نظرگرفتن محدوديت

) به صورت سري زماني 12) و (5با توجه به اينكه روابط رگرسيوني (انتخاب گرديد.  1392
شوند در پژوهش حاضر از يك دوره زماني در يك دوره چرخشي ده ساله تخمين زده مي

ها ) براي تخمين روابط فوق استفاده شده است. ولي آزمون فرضيه1392تا  1376ساله ( 17
انجام شده است زيرا براي تخمين روابط  1392تا  1387ز در يك دوره زماني شش ساله ا

ها ( يعني سال جاري و نهُ سال قبل) مورد نياز است و ) اطلاعات ده سال شركت12) و (5(
 قابل تخمين بودند.  1387تا نهايتا سال  1392اين روابط رگرسيوني از سال 

 
 روش و ابزار گردآوري اطلاعات

هاي پيوست هاي مالي حسابرسي شده و يادداشت ز صورتهاي مورد نياز پژوهش اداده
» ره آورد نوين«اطلاعاتي هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران و بانك شركت

ها  آوري شده است. براي محاسبه متغيرها از صفحه گستردة اكسل و براي تخمين مدل جمع
استفاده شده  12نسخه  Stataو   8نسخه  Eviews از نرم افزارهاي   ها و آزمون فرضيه

   است.
 
 هاي پژوهشيافته

پس از محاسبه متغيرهاي وابسته، مستقل و كنترلي، در اين بخش ابتدا آمار توصيفي 
 ها ارائه شده است.) و آزمون فرضيه13متغيرهاي پژوهش و سپس نتايج برآورد رابطه (
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 آمار توصيفي متغيرهاي پژوهش. ١جدول

 انحراف معيار ميانگين حداکثر حداقل نام متغير

 ۵۷۴۹/۰ ۵۱۴۶/۰ ۹۴۶۱/۶ ۰۰۱۴/۰ مازاد بازده

 ۳۱۸۳/۰ ۴۵۰۷/۰ ۶۱۹۷/۱ -۶۹۲۳/۰ ضريب پايداري سود

 E۸۵/۵ ۳۶۱۱/۱ ۳۰۰۵/۱ ۲۵۵۴/۰-۰۹ بيني سود قابليت پيش

 ۳۲۴۵/۵ ۵۰۴۶/۱ ۲۹۷۲/۸۲ -۳۹۷۲/۸ معيار اولِ هموارسازي سود

 ۵۱۳۱/۰ -۳۸۵۵/۰ ۹۸۱۷/۰ -۹۹۲۱/۰ معيار دومِ هموارسازي سود

 E ۵۵/۴- ۱۰۹۱/۰- ۱۲۹۱/۰-۰۵ -۸۲۱۷/۱ اقلام تعهدي غيرعادي

 ۰۹۸۸/۰ -۰۸۲۴/۰ -۰۰۲۶/۰ -۵۱۴۹/۱ کيفيت اقلام تعهدي

 ۳۴۸۴/۲ ۵۰۸۹/۲ ۳۳۷۷/۱۳ -۳۶۴۶/۳ ضريب واکنش سود

 ۲۶۴۵/۰ ۳۰۷۳/۰ ۹۰۷۴/۰ -۶۸۵۰/۱ ارتباط ارزشي

نسبت ارزش دفتري به ارزش 
 بازار

۵۵۴۷/۵- ۳۲۱۹/۳ ۶۳۹۸/۰ ۶۵۳۳/۰ 

 ۱۶۵۵/۰ ۰۴۲۹/۰ ۲۳۸۴/۱ -۶۰۱۳/۰ کل اقلام تعهدي

 ۱۸۳۰/۰ ۱۴۹۷/۰ ۹۷۷۶/۰ -۳۵۷۵/۰ هارشد دارايي

 منبع: يافته هاي پژوهش           
درصد انجام شده است. رابطه  95ها در سطح اطمينان در پژوهش حاضر آزمون فرضيه 

هاي تركيبي كيفيت سود به طور جداگانه با استفاده از داده) براي هر يك از معيارهاي 13(
ليمر  Fهاي تركيبي از آزمون تخمين زده شده است. براي انتخاب روش تخمين داده
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ليمر براي هر هشت معيار  Fاستفاده شده است. نتايج اين آزمون نشان داد احتمال آماره 
هاي تلفيقي براي تخمين استفاده دهبوده، در نتيجه از روش دا 05/0كيفيت سود بيشتر از 

ها براي بررسي همساني واريانس از شده است. پس از تخمين، با توجه به تلفيقي بودن داده
هاي آزمون بروش ـ پاگان استفاده گرديد. نتايج حاصل از اين آزمون نشان داد كه در مدل

اريانس وجود دارد. ) مبتني بر هشت معيار كيفيت سود، ناهمساني و13رگرسيوني (رابطه 
) از روش حداقل مربعات تعميم 13براي تخفيف اثر ناهمساني واريانس در تخمين رابطه (

20F) با وزن مقطعيGLSيافته (

استفاده شده است. در ادامه نتايج حاصل از تخمين رابطه  1
) براي هشت معيار كيفيت سود به تفكيك چهار دسته معيارهاي اصلي يعني معيارهاي 13(

) و 4)، معيارهاي اقلام تعهدي (جدول 3)، هموارسازي سود (جدول 2ماني (جدولسري ز
) ارائه و تحليل شده است. پس از تحليل نتايج هشت 5معيارهاي ارتباط ارزشي(جدول 

) و آزمون فرضيه دوم در 6اول در جدول ( بندي آزمون فرضيه معيار كيفيت سود، جمع
 ) انجام شده است.7جدول (

 ) براي معيارهاي سري زماني١٣ايج تخمين رابطه (نت  .٢جدول 

SAR i,t = α + β1 EQ i,t + β2 ACC i,t + β3 BM i,t + β4 Growth i,t + εi,t 

 
 نام متغير

 بينيمعيار قابليت پيش معيار پايداري سود

 ضريب
 tآماره 
 داري)(سطح معنا

 ضريب
 tآماره 
 داري)(سطح معنا

 ۳۸۳/۰ عرض از مبدأ
۱۴۲/۹ 

)۰۰۰۰/۰( 
۴۱۷/۰ 

۲۶۳/۱۰ 
)۰۰۰۰/۰( 

EQ ۱۷۸/۰ 
۱۲۷/۳ 

)۰۰۱۹/۰( 
۲۲۴/۰ 

۹۶/۲ 
)۰۰۳۳/۰( 

ACC ۰۶۸/۰ 
۵۸۱/۰ 

)۵۶۱/۰( 
۳۶۱/۰ 

۰۰۸/۳ 
)۰۰۲۸/۰( 

BM ۰۶۷/۰- 
۱۱۵/۲- 

)۰۳۵/۰( 
۰۵۶/۰- 

۷۵۹/۱- 
)۰۷۹۴/۰( 

Growth ۱۸۵/۰ 
۷۸۸/۱ 

)۰۷۴۶/۰( 
۰۴۳/۰- 

۴۱۵/۰- 
)۶۷۷۹/۰( 

 F ۷۶۱۷/۴ ۳۶۷/۵آماره 

                                                                                                                   
1. Cross – Sectional Weight 



 1394زمستان ـ  48ـ شماره  12سال ـ  يمال يحسابدار يمطالعات تجربفصلنامه   18

 F ۰۰۰۹/۰ ۰۰۰۳/۰احتمال آماره 
R2 ۰۴۴۹/۰ ۰۳۸۹/۰ تعديل شده 

 ۹۹۰۵/۱ ۰۰۵۵/۲ دوربين واتسون

 هاي پژوهش منبع: يافته              
شود كه ضريب متغير كيفيت )، مشاهده مي2با توجه به نتايج نشان داده شده در جدول (

است.  96/2و  127/3بيني سود به ترتيب  ) براي معيارهاي پايداري و قابليت پيشEQسود (
مي باشد كه از سطح  0033/0و  0019/0سطح معناداري ضرايب مذكور به ترتيب برابر 

درصد كمتر و در نتيجه از نظر آماري معنادار است. با توجه به مثبت بودن اين  5خطاي 
بيني سود تاثير معنادار ولي مثبت بر  داري و قابليت پيشتوان گفت متغيرهاي پاي ضرايب مي

قدرمطلق مازاد بازده سهام دارند.  در نتيجه فرضيه اول پژوهش براي اين دو معيار كيفيت 
 5/2تا  5/1شود. همچنين آماره دوربين واتسون براي هر دو معيار در محدوده  سود رد مي

 Fي در نتايج وجود ندارد. احتمال آماره دهد مشكل خود همبستگ قرار داشته كه نشان مي
هاي برآورد  دهد مدل درصد است كه نشان مي 5نيز براي هر دو معيار كمتر از سطح خطاي 

 شده از نظر آماري معنادار هستند.

 ) براي معيارهاي هموارسازي سود١٣نتايج تخمين رابطه ( .٣جدول 

SAR i,t = α + β1 EQ i,t + β2 ACC i,t + β3 BM i,t + β4 Growth i,t + εi,t 

 
 نام متغير

Smoothness (1) Smoothness (2) 

 ضريب
 tآماره 
 داري)(سطح معنا

 ضريب
 tآماره 
 داري)(سطح معنا

 ۴۹۷/۰ عرض از مبدأ
۴۰۳/۱۵ 

)۰۰۰۰/۰( 
۵۳۴/۰ 

۴۵۴/۱۵ 
)۰۰۰۰/۰( 

EQ ۰۰۳/۰- 
۸۵۱/۰- 

)۳۹۴۸/۰( 
۱۰۲/۰ 

۰۴۶/۳ 
)۰۰۲۵/۰( 

ACC ۳۹۰/۰ 
۲۶۷/۳ 

)۰۰۱۲/۰( 
۳۹۸/۰ 

۳۲۱/۳ 
)۰۰۱/۰( 

BM ۰۷۲/۰- 
۲۳۲/۲- 

)۰۲۶۲/۰( 
۰۶۳/۰- 

۰۲/۲- 
)۰۴۴۱/۰( 

Growth ۰۵۴/۰- 
۵۳۸/۰- 

)۵۹۰۹/۰( 
۰۶/۰- 

 
۶۱/۰- 

)۵۴۲/۰( 
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 F ۳۳۷۹/۴ ۰۷۱۴/۶آماره 
 F ۰۰۱۹/۰ ۰۰۰۰/۰احتمال آماره 

R2 ۰۵۱۸/۰ ۰۳۴۷/۰ تعديل شده 
 ۰۱۰۴/۲ ۹۷۸۱/۱ دوربين واتسون

 هاي پژوهش يافتهمنبع:               
براي معيار اول هموارسازي سود  EQ)، سطح معناداريِ ضريب متغير 3طبق جدول (

) برابر با هاي نقد عملياتينسبت انحراف استاندارد سود خالص به انحراف استاندارد جريان(
درصد است و در نتيجه تاثير معناداري بر قدر  5است كه بيشتر از سطح خطاي  3948/0
مازاد بازده ندارد. بنابراين فرضيه اول پژوهش براي معيار اول هموارسازي سود رد مطلق 

ضريب همبستگي بين كل اقلام تعهدي و شود. ولي براي معيار دوم هموارسازي سود ( مي
بوده كه كمتر از سطح  0025/0) سطح معناداري ضريب برابر با هاي نقد عملياتيجريان

اثير معنادار بر قدر مطلق مازاد بازده است.  با توجه به درصد است كه بيانگر ت 5خطاي 
توان گفت اين متغير تاثير معنادار ولي مثبت بر قدر  مثبت بودن ضريب متغير مذكور مي

شود.  مطلق مازاد بازده دارد و لذا فرضيه اول براي معيار دوم هموارسازي سود نيز رد مي
نيز  Fجود خود همبستگي است. احتمال آماره نتايج آماره دوربين واتسون هم بيانگر عدم و

هاي  درصد است كه بيانگر معنادار بودن مدل 5براي هر دو معيار كمتر از سطح خطاي 
 برآورد شده است.

 ) براي معيارهاي اقلام تعهدي١٣نتايج تخمين رابطه ( – ٤جدول 

SAR i,t = α + β1 EQ i,t + β2 ACC i,t + β3 BM i,t + β4 Growth i,t + εi,t 

 

 نام متغير

 کيفيت اقلام تعهدي اقلام تعهدي غيرعادي

 ضريب
 tآماره 

 داري)(سطح معنا
 ضريب

 tآماره 

 داري)(سطح معنا

 ٣٥٠/٠ عرض از مبدأ
٢٩٢/٩ 

)٠٠٠٠/٠( 
٢٧٢/٠ 

٤١٨/٦ 

)٠٠٠٠/٠( 

EQ ١٦٧/١- 
٧٧٠/٥- 

)٠٠٠٠/٠( 
٩٧٤/١- 

٨١٣/٥- 

)٠٠٠٠/٠( 
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ACC ٢١٧/٠ 
٧٦٤١/١ 

)٠٧٨٥/٠( 
٤٨٠/٠ 

١٦٢/٣ 

)٠٠١٧/٠( 

BM ٠٢٢/٠- 
٦٦٩/٠- 

)٥٠٣٩/٠( 
٠٠٤/٠- 

١٠٩/٠- 

)٩١٣/٠( 

Growth ٠٨٠/٠- 
٧٦٠/٠- 

)٤٤٧٣/٠( 
١٥٨/٠- 

٣٣٥/١- 

)١٨٢٧/٠( 

 ٤٠٨٧/١١ ٢٧١٠/١٠ Fآماره 

 ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ Fاحتمال آماره 

R2 ١١٨٧/٠ ٠٩٠٨/٠ تعديل شده 

 ٨٨٠٦/١ ٠٠٣٥/٢ دوربين واتسون

 هاي پژوهش يافتهمنبع:               
براي معيار اقلام تعهدي غيرعادي و كيفيت  EQ)، ضريب متغير 4با توجه به جدول (

است كه سطح معناداري ضرايب مذكور به  -974/1و  -167/1اقلام تعهدي به ترتيب 
درصد كمتر و در نتيجه  5است كه از سطح خطاي  0000/0و  0000/0ترتيب برابر با 

به منفي و معنادار بودن اين ضرايب، معيارهاي اقلام تعهديِ كيفيت معنادار است. با توجه 
سود بر قدر مطلق مازاد بازده تاثير منفي و معنادار دارند و لذا فرضيه اول پژوهش براي 

شود. نتايج آماره دوربين  معيارهاي اقلام تعهدي غيرعادي و كيفيت اقلام تعهدي رد نمي
نيز براي هر دو معيار  Fمبستگي است. احتمال آماره واتسون نيز بيانگر عدم وجود خود ه

 هاي برآورد شده است. درصد است كه بيانگر معنادار بودن مدل 5كمتر از سطح خطاي 
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 ) براي معيارهاي ارتباط ارزشي١٣نتايج تخمين رابطه ( .٥جدول 

SAR i,t = α + β1 EQ i,t + β2 ACC i,t + β3 BM i,t + β4 Growth i,t + εi,t 

 

 نام متغير

 ارتباط ارزشي ضريب واکنش سود

 ضريب
 tآماره 

 داري)(سطح معنا
 ضريب

 tآماره 

 داري)(سطح معنا

 ٤٤٠/٠ عرض از مبدأ
٧٢٩/٧ 

)٠٠٠٠/٠( 
٥٥٩/٠ 

٠١٦/١٥ 

)٠٠٠٠/٠( 

EQ ٠٣٠/٠ 
٤٣١/٢ 

)٠١٥٥/٠( 
٢٦٥/٠- 

٥٦٦/٣- 

)٠٠٠٤/٠( 

ACC ٨٧١/٠ 
٦٢١/٤ 

)٠٠٠٠/٠( 
٣٢٠/٠ 

٧٣١/٢ 

)٠٠٦٦/٠( 

BM ٠٤٥/٠- 
٠٣٧/١- 

)٣٠٠٣/٠( 
٠٦٨/٠- 

١٤٨/٢- 

)٠٣٢٣/٠( 

Growth ٠٦٣/٠- 
٣٧٤/٠- 

)٧٠٨١/٠( 
٠٥٢/٠ 

٥٥١/٠ 

)٥٨١٥/٠( 

 ٨٧٦٩/٦ ٤٩٩٢/٨ Fآماره 

 ٠٠٠٠/٠ ٠٠٠٠/٠ Fاحتمال آماره 

R2 ٠٥٩٥/٠ ٠٧٤٧/٠ تعديل شده 

 ٠٢٨٣/٢ ٢٠٢٤/٢ دوربين واتسون

 هاي پژوهش منبع: يافته              
براي معيار ضريب واكنش  EQشود كه ضريب متغير  ) ملاحظه مي5با توجه به جدول (

است كه كمتر از سطح  0155/0است كه سطح معناداري اين ضريب برابر با  03/0سود 
توان گفت ضريب واكنش سود تاثير  درصد بوده و در نتيجه معنادار است. پس مي 5خطاي 

د بازده دارد لذا فرضيه اول پژوهش براي معيار ضريب معنادار ولي مثبت بر قدر مطلق مازا
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است كه  -265/0شود. براي متغير ارتباط ارزشي اين ضريب برابر با  واكنش سود رد مي
درصد كمتر و بنابراين معنادار  5است كه از سطح خطاي  0004/0سطح معناداري آن 

و معناداري بر قدرمطلق مازاد دهد معيار ارتباط ارزشي تاثير منفي است. اين نتايج نشان مي
شود. مقدار آماره دوربين واتسون  بازده دارد و فرضيه اول پژوهش براي اين معيار رد نمي

نيز براي هر دو  Fبراي هر دو معيار بيانگر عدم وجود خود همبستگي است. احتمال آماره 
رآورد شده هاي ب درصد است كه بيانگر معنادار بودن مدل 5معيار كمتر از سطح خطاي 

 است.
 
 بندي نتايج آزمون فرضيه اول جمع

بر اساس فرضيه اول، معيارهاي كيفيت سود بر قدرمطلق مازاد بازده تاثير منفي و معنادار 
) خلاصه اي از نتيجه آزمون فرضيه اول براي هشت معيار كيفيت سود 6دارند. در جدول (

 نشان داده شده است. 

 . نتايج آزمون فرضيه اول٦جدول 

 نتيجه آزمون فرضيه اول نوع رابطه با قدر مطلق مازاد بازده معيار کيفيت سود

 رد فرضيه مثبت و معنادار پايداري سود

 رد فرضيه مثبت و معنادار بيني سود قابليت پيش

 رد فرضيه عدم معناداري معيار اول هموارسازي سود

 رد فرضيه مثبت و معنادار معيار دوم هموارسازي سود

 تاييد فرضيه منفي و معنادار اقلام تعهدي غيرعادي

 تاييد فرضيه منفي و معنادار کيفيت اقلام تعهدي

 رد فرضيه مثبت و معنادار ضريب واکنش سود

 تاييد فرضيه منفي و معنادار ارتباط ارزشي

 هاي پژوهش منبع: يافته        
تعهدي و معيار ارتباط ارزشي بر  از بين هشت معيار كيفيت سود، دو معيار مبتني بر اقلام

قدر مطلق مازاد بازده تاثير منفي و معنادار دارند. ضريب واكنش سود به همراه معيارهاي 
ضريب همبستگي بين كل اقلام تعهدي و سري زماني و معيار دوم هموارسازي سود (
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رند و معيار اول ) بر قدر مطلق مازاد بازده تاثير معنادار ولي مثبت داهاي نقد عملياتيجريان
هاي نسبت انحراف استاندارد سود خالص به انحراف استاندارد جريانهموارسازي سود (

گيري، نتايج  ) تاثير معناداري بر قدر مطلق مازاد بازده ندارد. در بخش نتيجهنقد عملياتي
 حاصل شده مورد بحث و بررسي قرار گرفته است.

 آزمون فرضيه دوم پژوهش
ف بررسي توانايي معيارهاي كيفيت سود مبتني بر اقلام تعهدي نسبت به در فرضيه دوم، هد

معيار  8) براي 13ساير معيارها در توضيح مازاد بازده سهام است. براي اين منظور رابطه (
كيفيت سود برآورد شده كه تنها تفاوت موجود در برآورد اين رابطه، معيارهاي كيفيت 

بسته و متغيرهاي كنترلي يكسان بوده و هر بار يكي از سود است. به عبارت ديگر، متغير وا
) قرار داده شده است. در اين شرايط بهترين مبنا براي آزمون اين 13معيارها در رابطه (

باشد. استفاده از ضريب تعيين تعديل شده  فرضيه استفاده از ضريب تعيين تعديل شده مي
ساس كتاب اقتصادسنجي ولدريج هاي رگرسيوني با شرايط فوق بر ا براي مقايسه مدل

) است. بنابراين، هر مدلي كه ضريب تعيين تعديل شده بيشتري داشته باشد 6، فصل 2005(
گوياي اين مطلب است كه معيار كيفيت سود آن مدل، بهتر توانسته متغير وابسته يعني مازاد 

يفيت سود به بازده سهام را توضيح دهد. نتايج ضريب تعيين تعديل شده براي معيارهاي ك
 ) است.7شرح جدول (

 . نتايج ضريب تعيين تعديل شده معيارهاي کيفيت سود٧جدول 

 بندي معيارها رتبه ضريب تعيين تعديل شده معيار کيفيت سود

 اول ١١٨٧/٠ کيفيت اقلام تعهدي

 دوم ٠٩٠٨/٠ اقلام تعهدي غيرعادي

 سوم ٠٧٤٧/٠ ضريب واکنش سود

 چهارم ٠٥٩٥/٠ ارتباط ارزشي

 پنجم ٠٥١٨/٠ معيار دوم هموارسازي سود

 ششم ٠٤٤٩/٠ بيني سود قابليت پيش

 هفتم ٠٣٨٩/٠ پايداري سود

 هاي پژوهش منبع: يافته               
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) معيار اول هموارسازي سود به دليل اينكه ارتباط معناداري با قدر مطلق 7در جدول (
شود كه  ) مشاهده مي7توجه به جدول (بازده سهام نداشت، در جدول آورده نشده است. با 

كيفيت اقلام تعهدي و اقلام تعهدي غيرعادي نسبت به ساير معيارها، ضريب تعيين تعديل 
شده بيشتري داشته و توانايي بيشتري در توضيح قدر مطلق مازاد بازده دارند و در نتيجه 

عهدي و اقلام شود.  برتري نسبي معيارهاي كيفيت اقلام ت فرضيه دوم پژوهش رد نمي
تواند دليلي بر استفاده گسترده از اين دو معيار در مطالعات تجربي  تعهدي غيرعادي مي

 انجام شده پيرامون كيفيت سود باشد.
 

 گيري بحث و نتيجه
شود ولي درباره  اي مي در ادبيات حسابداري از معيارهاي كيفيت سود استفاده گسترده

شواهد اندكي وجود دارد. كيفيت پايين اطلاعات مالي معيارهاي مناسب براي كيفيت سود 
گذاري نادرست شده و مازاد بازده را به همراه دارد. هرچه كيفيت  در بازار منجر به قيمت

گذاري نادرست و  ها بيشتر باشد، اطلاعات بهتري به بازار مخابره شده و قيمت سود شركت
بر اينكه تاثير معيارهاي كيفيت سود بر  بازده مازاد كمتر خواهد بود. در اين پژوهش علاوه

معيار در توضيح مازاد مذكور نيز مورد آزمون  قدر مطلق مازاد بازده بررسي شد، توانايي هر
قرار گرفت. از بين معيارهاي مورد استفاده، معيارهاي مبتني بر اقلام تعهدي (اقلام تعهدي 

تاثير منفي و معناداري بر قدر مطلق غيرعادي و كيفيت اقلام تعهدي) و معيار ارتباط ارزشي 
دهد هرچه كيفيت سود بالاتر باشد، مازاد بازده  مازاد بازده داشتند. اين نتايج نشان مي

يابد. نتايج بدست آمده در رابطه با  گذاري نادرست كاهش مي كمتري ايجاد شده و قميت
 ارد. ) مطابقت د2014سه معيار مذكور با نتايج پژوهش پروتي و واگنهوفر (

ضريب همبستگي بين كل اقلام علاوه بر اين، معيار دوم هموارسازي سود كه از طريق 
گيري شده است، رابطه مثبت و معناداري با مازاد  اندازه هاي نقد عملياتيتعهدي و جريان

) سازگار است. نتيجه حاصل 2014بازده دارد. اين نتيجه نيز با پژوهش پروتي و واگنهوفر (
اي ديدگاه متداولي است كه درباره هموارسازي سود وجود دارد. بر اساس شده در راست

اين ديدگاه، هموارسازي سود با هدف مديريت سود انجام شده كه عملكرد واقعي شركت 
كند. بنابراين، هموارسازي سود  هاي مختلف، پنهان مي را با ارائه سودهاي هموار در دوره

( ناندا و همكاران، دهد جه كيفيت سود را كاهش ميسودمندي اطلاعات ارائه شده و در نتي
گذاري نادرست و به دنبال آن مازاد بازده  تر باشد، قيمت . هر چه كيفيت سود پايين)2003
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توان گفت هموارسازي بيشتر سود، مازاد بازده بيشتري را ايجاد  بيشتر خواهد بود. پس مي
ضريب واكنش سود اگرچه تاثير  بيني سود و كند. معيارهاي پايداري، قابليت پيش مي

معناداري بر قدر مطلق مازاد بازده دارند ولي بر خلاف انتظار، تاثير آنها مستقيم است. به 
گذاري نادرست و  بيني سود بيشتر باشد، قيمت عبارت ديگر، هرچه پايداري يا قابليت پيش

ا، با توجه به عدم مازاد بازده هم بيشتر است. در توجيه علامت خلاف انتظار اين معياره
هاي بازار در سطح نيمه قوي  كارايي بازار در سطح قوي و همچنين وجود نابهنجاري

تفاوت در ميزان گذاران مانند  هاي رفتاري سرمايه توان به سوگيري مي )2002اسچوئرت، (
21F) و توجه محدود2000مهارت (بارتو و همكاران،

اشاره كرد. ) 2011(هرشليفر و همكاران،1
هاي يكساني برخوردار  ها و مهارت گذاراني كه در بازار فعاليت دارند، از توانايي سرمايه

نيستند. بنابراين احتمال دارد در هنگام دريافت اطلاعات جديد، اين اطلاعات را به شيوه 
ها دچار خطا و اشتباه شوند. وجود  گذاري سهام شركت درستي پردازش نكرده و در قيمت

 كند. و ناآگاه نيز اين موضوع را تشديد مي گذار كم تجربه سرمايه
نتايج آزمون فرضيه دوم نيز نشان داد كه از بين معيارهاي كيفيت سود، معيارهاي مبتني  

بر اقلام تعهدي توانايي بيشتري در توضيح قدر مطلق بازده مازاد دارند. اين نتايج با 
 ) مطابقت دارد.2004كاران () و فرانسيس و هم2014هاي پژوهش پروتي و واگنهوفر ( يافته

با توجه به اينكه معيارهاي مبتني بر اقلام تعهدي، معيارهاي مناسبتري براي تشخيص 
شود در بررسي كيفيت اطلاعات  مي  پيشنهاد  گذاران كيفيت سود هستند به سرمايه

ته ها به اطلاعات ترازنامه آنها نيز توجه داش هاي مالي، علاوه بر سود و زيان شركت صورت
 باشند. 

توان از معيارهاي ديگري نظيري خصوصيات كيفي  هاي آتي نيز مي در پژوهش 
گيري كيفيت سود استفاده كرد.  اطلاعات حسابداري يا برآوردهاي مديريت براي اندازه

ها  گذاري دارايي هاي قيمت گيري مازاد بازده از مدل بازار يا ساير مدل همچنين براي اندازه
 نتايج اين پژوهش را مجدداً مورد آزمون قرار داد.استفاده نمود و 

 
 

 
 

                                                                                                                   
1. limited attention 
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