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 چکیده

در این پژوهش به بررسی چگونگی استفااده عمتومی از مدتادیر کیایتد ستود متی پتردازی  کته 

هدف اصلی از گزارشگری مالی را محدق می نماید. پیش بینتی متی کنتی  کته شترکد هتای بتا 

قیمد گذاری اشفباه داشفه باشتند. قیمتد گتذاری کیاید سود بالاتر کمفراز شرکد های دیگر 

اشفباه توسط اخفلاف میانگین بازده مازاد مطلق پرتاوی تشکیل شده از ارزش بالا و پتایین یت  

شترکد پذیرتفته شتده در بتور   110در این تحدیق تعتداد  .[23]معیار، اندازه گیری می شود

نفتای  تحدیتق حا تر نشتان  ده اسد .بررسی ش 1388 -1392اوراق بهادار تهران در دوره زمانی

داد که نسبد بدهی، اندازه شرکد و رشتد تتروش تتا یر معنتاداری بتر کیایتد ستود نتدارد. در 

حالیکه بازده دارایی ها، سود و جریانات نددی به عنوان معیار سودآوری تا یر مسفدی  بر کیایتد 
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هتای متفلتد دارای تتر یر  سود دارند. حال آنکه اقتلا  تعهتدی بستفه بته نتوف استفااده در متدل

 مسفدی ، معکو  و یا بدون تر یر می باشند.

 واژه های کلیدی:

         کیاید سود، بازده مازاد، کیاید اقلا  تعهدی، نسبد بدهی، اندازه شرکد

 

 مقدمه

کیاید سود منشاء تتصیص بهینه سرمایه کمیاب )محدود( در بازار اسد. به این ترتیب که اگر 

ی قادر به ارائه اطلاعات با کیاید باشد، تتصیص بهینه منابع محدود را به همراه سیسف  حسابدار

داشفه و سرمایه گذاران گمراه نتواهند شد. منظور از کیاید سود، زمینه بالدوه رشد سود و 

میزان احفمال تحدق سودهای آتی اسد. به عبارت دیگر، ارزش ی  سه  بیش از آنکه به سود 

کد وابسفه باشد، به انفظار ما از آینده شرکد، قدرت سود آوری و هر سه  سال جاری شر

 .[3] ریب اطمینان نسبد به سودهای آتی بسفگی دارد

ارزیابی روند گذشفه سود، ممکن اسد پایداری و تکرارپذیری سود را برای ی  دوره 

ی با مشتص در آینده روشن کند؛ اما از آنجایی که مسئولید تدوین و ارائه صورت های مال

مدیرید شرکد هاسد، بدین ترتیب این احفمال نیز وجود دارد که مدیرید شرکد ها، 

صورت های مالی و معاملات کلیدی شرکد را با هدف حصول به نفای  مورد نظرحسابداری 

تحلیلگران مالی می کوشند تا چش  انداز سود شرکد را ارزیابی کنند. چش   دسفکاری کنند.

ژگی های مطلوب و نامطلوب سود خالص اشاره دارد. برای مثال، انداز سود به ترکیب وی

شرکفی که دارای عناصر و اقلا  با  بات در صورت سود و زیان خود اسد، نسبد به شرکد 

تاقد این اقلا  و عناصر، ازکیاید سود بالاتری برخوردار اسد. همین امر به تحلیل گران اجازه 

انعطاف پذیری در  .[4]مینان بیشفری پیش بینی نمایندمی دهد سود آتی شرکد را با قابلید اط

حسابداری اگرچه این امکان را تراه  می کند که سیسف  حسابداری، گا  به گا  با نوآوری 
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های تجاری پیشرتد کند، اما از سوی دیگر در مواقعی که اتراد این قابلید انعطاف را بپذیرند، 

 .[1]دهد سوء اسفااده هایی مانند مدیرید سود رخ می

این راسفا هدف پژوهش حا ر مدایسه تر یر معیارهای کیاید سود  بر بازده مازاد قرار گرتفه در 

 اسد. 

 

 چارچوب نظری پژوهش

هتتدف اصتتلی گزارشتتگری متتالی، بیتتان تتتر یرات اقفصادی رویتدادها و عملیتات متالی بتر 

نندگان بالاعل و بالدوه برای اتتاذ و تعید و عملکرد واحد تجاری برای کم  به اسفااده ک

تصمیمات مالی در ارتبتاط با واحد تجاری اسد. بنابراین، تصتمی  گیتری ندتش محوری در 

تئوری حسابداری داشتفه استد. یکتی از اقلا  حسابداری که در گزارش های مالی تهیه و ارائته  

های تدستی   ی تدوین سیاسداسد. معمولاً سود بته عنتوان عاملی برا« سود خالص»میشود، 

ستود، پتیش بینی و راهنمایی برای سرمایه گذاری و تصمی  گیری به شمار می آید. برداشد 

حسابداران و تحلیتل گتران مالی از واژه سود مفااوت استد. تحلیتل گتران متالی عمومتتاً 

نند. یکتی از دا ستتود گتتزارش شتتده )ستتود حستتابداری( را مفااوت از سود واقعی می

دلایلتی کته ممکن اسد تحلیلگران سود خالص گزارش شتده را با سود واقعی مفااوت بدانند، 

 .[7]این اسد که این امکان وجود دارد که سود به وسیله مدیران دسفکاری شتود

کیاید ستود از جنبته هتای بتا اهمیتد ارزیتابی ستتلامد متتالی شتترکد هاستتد کتته متتورد 

های مالی قرارگرتفه  ته سرمایه گذاران، اعفبار دهندگان و سایر اسفااده کنندگان صورتتوجت

استد . کیایتد ستود بته توانایی سود گزارش شده در انعکتا  ستود واقعتی، سودمندی در 

پیشبینی سود آتی و همچنین به  بتات، پایداری و عد  تغییرپذیری سود گزارش شده اشتاره 

 .دارد
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مایه گذاران، سودهای با  بات اهمید زیادی داشفه، با دوا  تلدتی متی شتوند . هرچه از نظر سر

پایداری سود بیشفر باشد، شرکد توان بیشفری برای حاظ سودهای جتاری دارد و تترض متی 

برخی از محددان توانایی پیش بینی را به طور خاص، توانتایی  .شتود کیاید سود بالاتر اسد

ای پیش بینی سودهای آتی تلدی می کنند. بنتابراین، توانایی پیش بینی با ستودهای قبلتی بر

 .کاهش انحراتات تغییرات سود در ارتباط اسد

ی  روش برای ارزیتابی کیایتد، بررسی یکنواخفی سود اسد، زیرا یکنواخفی یا عتد  

های  تعالید تغییرپذیری به معنای وجود ستود بتا کیایتد استد. مدیرید با مواردی، از قبیل

 همچنتتین اتتتزایش دارایی .هموارستازی می تواند یکنواخفی ستود را تحتد تتر یر قترار دهتد

های بلندمتدت نیتز باعث اتتزایش کیایتد ستود خواهتد شتد .  های  ابد و سرمایه گذاری

اتزایش تواند از طریق  های سرمایه ای  می بنتابراین، سرمایه گذاری در نیروی کار و دارایی

 . کیایتد ستود، بته اتتزایش پایداری سود منجر شود

در پژوهشتی پس از بررسی رابطته بین ویژگیهای کیاتی ستود و هزینته سترمایه ستها  عادی 

وجود رابطته معکو  بین ویژگیهای کیای سود، شتامل پایتداری سود، قابلید پیش بینی سود، 

 .کند بودن و هزینه سرمایه سها  عادی را تریید می مربوط بتودن ستود بته ارزش سها ، بموقع

در پژوهش دیگری رابطه بین کیاید سود و واکنش بازار بته تغییترات ستود ندتدی را بررستی 

کردند. آنها کیاید سود را بر اسا  سه معیار، رابطته بین جریانهای نددی عملیتاتی و ستود، 

بلید پیش بینی ستود و پایداری سود ارزیابی جریتان هتای نددی عملیاتی و اجزای سود، قا

ها  کردند. نفای  پتژوهش نشتان می دهد کیاید سود که بر مبنای اطلاعتات تتاریتی شرکد

 .گیرد محاسبه شتده استد، در واکتنش بتازار بته تغییرات سود کمفر مورد توجه قرار می

و وجته ندتد بیتان متی شتود کته درماهو  کیاید سود بر اسا  رابطه بتین ستود، اقلا  تعهدی 

اقتلا  تعهدی، کیایتد ستود را کتاهش متی دهنتد. در ایتن خصوص، محددان کیاید سود را 

 بتر استا  نزدیت  بودن به ندد تعرید نموده اند.
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یکی از مو وعات اساسی در سرمایه گذاری، ارزشیابی دارایی هاسد.  طبق ی  رابطه مورد 

ی عبارت اسد از ارزش تعلی جریان های نددی آتی دارایی، که علاوه قبول ، ارزش هر دارای

بر زمان وقوف ، نرخ تنز یل نیز مورد توجه قرار می گیرد.  نرخ تنزیل یا بازده مورد انفظار هر 

دارایی نشانگر بازدهی از دسد رتفه تحد شرایط ریس  مساوی ناشی از تحصیل آن دارایی 

رد انفظار تابعی از میزان ریس  یا نوسان پذیری جر یان های اسد. در این مورد که بازده مو

نددی اسد بین صاحبنظران اخفلاف نظری وجود ندارد. اما در عین حال الگوی کاملی موجود 

نیسد که اول بیانگر رابطه ریس  و بازده باشد و دو  به طور تراگیری مورد پذیرش عمو  

. اهمید رابطه ریس  و بازده و تددان الگوی دسد اندرکاران و خبرگان بازار سرمایه باشد

کامل و مورد پذیرش اهل تن موجب شده اسد تا پژوهشگران زیادی بتش عمده ای از 

 تحدیدات خود را به این مو وف اخفصاص دهند.  

مازاد بازده سها ، مابه الفااوت بازده سها  با نرخ بازده بدون ریس  می باشد که عمدتاً از نرخ 

ق مشارکد دولفی بعنوان نرخ بازده بدون ریس  اسفااده می شود.  مازاد بازده بازار بازده اورا

که تعرید این مفغیر بسیار به تعرید مفغیر مازاد بازده سها  نزدی  اسد با این تااوت که در 

اینجا نوسانات قیمد پرتاوی بازار مد نظر قرار می گیرد.  منظور از پرتاوی بازار، سبدی از 

مل بر کل سها  موجود بازار می باشد.  در اینجا نیز مازاد بازده بازار ، مابه الفااوت سها  مشف

 .[2] نرخ بازده بدون ریس  )بازده اوراق مشارکد دولفی( و بازده بازار اسد

چنانچه سرمایه گذاران به صورت عدلایی تصمی  گیری کنند؛ قیمد سها  بلاتاصله و مفناسب 

   .[10]منفشر شده( تغییر می یابد با ریس  )اخبار خوب و بد

 پیشینه پژوهش

( با بررسی مدل سازی تشتیص مدیرید سود دریاتفند که این مدل ها 2014کایدیر و همکاران )

توانایی کشد مدیرید سود را دارا هسفند اما برخی از این مدل ها بدون اسفااده عملی تدط در 

 [1]حد تحدیدات دانشگاهی اسد.
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معیار کیاید سود   8( در پژوهش خود به این نفیجه دسد یاتفند که 2014تر ) پروتی و واگن ها

 [23]بررسی شده دارای همبسفگی منای با بازده مازاد هسفند.

 به شرکد آتی عملکرد و ،رشد تعهدی اقلا  عنوان تحد خود درپژوهش (2012) چو جنی

 در آتی های بازده و ودس پایداری در ندد وجوه جریان و رشد و تعهدی ندش اقلا  بررسی

 اقلا  که دهد می نشان تحدیق نفای  پرداخد.  ساله دوره یازده ی  برای آمریکا سرمایه بازار

 [3]دارد.  سها  بازده غیرعادی و دارایی آتی بازده با معکو  رابطه تعهدی

 بازده تعهدی اقلا  آیا که اسد مو وف این بررسی دنبال به خود پژوهش ( در2010چن )

 با که دهد می نشان وی پژوهش نفای  ندد.  وجوه جریان یا دهند می تو یح را بهفر رعادیغی

 بازده بهفر توانند می هرکدا  تعهدی اقلا  یا نددی جریان سرمایه گذاری زمان مدت به توجه

 ممکن تعهدی اقلا  مدت طولانی سرمایه گذاری دوره ی  در کنند.  راگزارش غیرعادی

 نددی جریان کوتاه مدت گذاری سرمایه دوره در اما باشد.  بهفر دهدهن علامد ی  اسد

 [14]کند. می ایاا را اصلی ندش

 ارزش بر را واقعی هموارسازی و هموارسازی مصنوعی بالدوه ا ر (2009) دیگران و هانگ

 شدن بیشفر با شرکد که ارزش دهد می نشان آنها تحدیق نفای  کردند.  شرکد بررسی

 کردند بیان آنها یابد.  اتزایش می واقعی هموارسازی اتزایش با و عی کاهشمصنو هموارسازی

 و دهند را اتزایش شرکد سود بتشی آگاهی واقعی با هموارسازی توانند می ها شرکد که

 [18]کاهش دهند. را شرکد نمایندگی های هزینه

 جریانات تفننظرگر در از بعد حفی که دریاتفند تحدیدی ( طی2006)  همکاران و ژائویانگ

 آتی عادی غیر بازده با داری معنی ارتباط تعهدی اقلا  اجزای تروش رشد و نددی عملیاتی

 [19]دهند. می نمایش

 اقلا  پایداری بر ها شرکد عملیاتی چرخه تا یر بررسی به (1391) نوئی پیفه ر ائی و قربانی

 1384 از ساله پن  زمانی دوره طی در شرکد 83 تعداد تحدیق این در سود پرداخفند.  تعهدی
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 سود نددی اجزای که اسد آن از حاکی تحدیق این نفای  قرار گرتفند.  بررسی مورد 1388 تا

 نددی اجزای که اسد پایدارتر سودی و دارند سودهای آتی بینی پیش برای بیشفری توانایی

 باشد. بیشفر آن

 نددی جریانات و قاعده خلاف تعهدی اقلا  اتزاینده اطلاعاتی محفوای (1390) بتفیاری

 و قرارداد بررسی مورد را تهران بهادار اوراق بور  در شده پذیرتفه های در شرکد عملیاتی

 را 1386 تا 1379 دوره طی ای رتبه های مدل از اسفااده با سود را اجزای با سها  بازده ارتباط

 نددی جریانات اتیاطلاع محفوای اتزاینده از حاکی تحدیق نفای  داد.  قرار آزمون مورد

 اسد. تعهدی اقلا  کل رویکرد در یکدیگر بر عادی غیر تعهدی اقلا  و عملیاتی

ها ( در تحدیدی به بررسی رابطه مدیرید سود و بازده آتی دارایی1389مجفهدزاده و ولی زاده)

 یریدمد و هادارایی بازده های ندد عملیاتی آتی پرداخفند. نفای  تحدیق نشان داد بینو جریان

 .[8]ندارد وجود داریرابطه معنا سود

( در پژوهشی به بررسی ا ر جریان های ندد آزاد و سهامداران نهادی بر 1388مهرانی و باقری )

مدیرید سود پرداخفند و به این نفیجه رسیدند که بین اندازه شرکد های با جریان ندد آزاد زیاد 

 وجود دارد. و رشد ک  و مدیرید سود رابطه معنادار و مثبفی

( به بررسی رابطه بین ویژگی های حاکمید شرکفی و مدیرید سود 1388آقایی و چالاکی)

پرداخفه و دریاتفند که بین اندازه شرکد و مدیرید سود رابطه معنادار و مثبفی وجود دارد. در 

 .[3]حالیکه بین اتکای بر بدهی و مدیرید سود رابطه معنادار و منای وجود دارد

 گیری اندازه برای 81-70های سال بین در شرکد 50 بررسی با (1383) ردسفانیک و  دای

 ؛ سود اجزای و سود و عملیاتی نددی جریان کردند: رابطه اسفااده ها شرکد سود کیاید

 نشان ها آن اول تعرید مبنای شده. بر گزارش سودهای پایداری و ؛ سود بینی پیش قابلید

 اسد. بر مثبد بینی پیش خلاف بر ها شرکد نددی سود شاتزای به بازار واکنش که دادند

 پیش با مطابق ها شرکد نددی سود کاهش به بازار واکنش سود کیاید از دو  تعرید مبنای



8 
 

 اتزایش )کاهش( سود با  عادی )انباشفه( سها  غیر بازده سو  تعرید مبنای بر و مثبد بینی

 یابد. اتزایش)کاهش( می منفظره غیر سود و نددی

 رضیه های پژوهشف

 اسد.شده طراحی ا زیر اهداف تحدیق تر یه های با توجه به 

 معیارهای کیاید سود بر ارزش قطعی بازده مازاد تا یر دارد.تر یه اصلی اول: 

 تا یر معیارهای کیاید سود بر ارزش قطعی بازده مازاد مفااوت اسد.تر یه اصلی دو : 

 روش پژوهش

در زمتتره تحدیدتتات  وو از لحتتار هتتدف کتتاربردی  گیاز لحتتار روش همبستتفپتتژوهش حا تتر

به علاوه با توجه به اینکته از اطلاعتات تتاریتی در آزمتون توصیای حسابداری به شمار می رود.

آزمایشی طبده بندی می گردد.همچنین تحدیتق  در گروه تحدیدات شبه شدهده تر یات آن اسفاا

اسفدلال آن اسفدرایی و بته لحتار نتوف  سیسف  حا ر به لحار معرتد شناسی از نوف تجربه گرا،

 می باشد. یدکفابتانه ای با اسفااده از اطلاعات تاریتی به صورت پس رویدا -مطالعه میدانی

 جامعه و نمونه آماری

 به منظور انفتاب نمونه آماری شرایطی به شرح زیر در نظر گرتفه شده اسد:

 ستال هتر متاه اساند پایان به منفهی شرکفها مالی سال برای رعاید قابلید مدایسه پذیری آنها، .1

تغییتر  را ختود متالی دوره و نداشتفه تعالیتد توقد هیچگونه پژوهش، زمانی قلمرو . طی2 .باشد

جتزء .  4 .باشتد دسفر  در پژوهش برای شرکفها از نیاز مورد اطلاعات ی کلیه .3 .باشند نداده

شرکد های هلتدینگ  ه گران مالی،واسط گذاری، سرمایه بان  ها و موسسات مالی )شرکفهای

شترکد  110تفن محدودید هتای تحدیتق بتالا تعتداد بنابراین با در نظر گر.و لیزینگ ها( نباشند

  جامعه آماری تحدیق را تشکیل می دهد. 1392تا  1388طی قلمرو زمانی تحدیق طی سال های 

 ها و متغیرهای تحقیقمدل 
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 پرداخفه شده که یاید سود بر ارزش قطعی بازده مازادتا یر معیارهای کدر این تحدیق به بررسی 

 به شرح زیر می باشد: های مربوط به آن مدل
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TCAj,t = βOj + β ∗ CFOj,t− + β ∗ CFOj,t + β ∗ CFOj,t+ + β 

∗ ∆REVj,t + β ∗ PPEj,t + υj,t  

 

Accrual=a1+a2 (ΔREV-ΔREC) +a3PPE+a4ROA+ et 

ح زیتر قابتل محاستبه می باشد کته بته شتر بازده مازاد مفغیر وابسفه در این تحدیق متغیر وابسته:

 اسد:

 
کیاید سود محاسبه شده بر اسا  مدل مفغیرهای مسفدل در این تحدیق مستقل:  متغیرهای

 .می باشند  تغییر یاتفه دچو و همکاران، مدل تعدیل شده جونز و مدل کوتاری و همکاران

  :تعدیل شده جونزکیاید سود محاسبه شده بر اسا  مدل نحوه محاسبه  -

 از طریق اندازه گیری میزان اقلا  تعهدی اخفیاری ) ( با اسفااده از مدل تعدیل شدهکیاید سود 

 جونز بصورت زیر مورد محاسبه قرار خواهد گرتد: 
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 که در آن:

tTA =مجموف اقلا  تعهدی در پایان سالt بل از اقتلا  غیرمفرقبته و که از تااوت سود خالص ق

 جریانات نددی ناشی از تعالید های عملیاتی محاسبه می گردد.

 1tA  .tکل دارایی های در ابفدای دوره = 

tREV1= تغییر در خالص درآمد بین سالt و سالt 

tREC1=  تغییر در حساب های دریاتفنی بین سالt و سالt 

tPPEمیزان خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات برای شرکد =i در پایان سالt. 

( با اسفااده از داده های سری زمانی هر 3و  1 ،2پارامفرهای مدل توق ) پس از تتمین

 (  به صورت زیر محاسبه می شود: DACCشرکد، اقلا  تعهدی اخفیاری )
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  :تغییر یاتفه دچو و همکارانمحاسبه شده بر اسا  مدل  کیاید سودنحوه محاسبه  -

کیاید اقلا  تعهدی، درجه نزدیکی سود شرکد با میزان جریانهتای ندتدی ایجتاد شتده، میباشتد. 

برای محاسبه کیاید اقلا  تعهدی نیتز از متدل تغییتر یاتفته دچتو و همکتاران در ایتن تحدیتق 

 (Decho, et al ,.2002اسفااده خواهد شد  :،)

 
TCA   تما  اقلا  تعهدی جاری برای شرکد = j در سالt 

ΔREVj, t  تغییر در تروش خالص از =t-1  تاt 

PPEj, t ارزش ناخالص اموال و ماشین آلات درسال = t 
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CFOگردش جریان نددی عملیاتی = 

Uj, tخطای تتمین = 

ßریب مفغیر مسفدل  = 

TCA =ΔCA – ΔCL – ΔCash + ΔSTDEBT 
ΔCAدارایی جاری = تغییر در 

ΔCLتغییر در بدهی جاری = 

ΔSTDEBTتغییر در حصه بدهی های بلند مدت = 

ΔCashتغییر در وجه ندد = 

 :کوتتتاری و همکتتاران بتتر استتا  متتدل تغییتتر یاتفتته محاستتبه شتتدهیایتتد ستتود کنحتتوه محاستتبه  -

کند که کارایی شترکد بتر تتمتین اقتلا  تعهتدی ( در پژوهش خود بیان می2005کوتاری)

اری ا رگذار اسد. زمانی کته کتارایی شترکد و همچنتین ارتبتاط بتین اقتلا  تعهتدی و اخفی

اخفیاری به عنوان اقلا  تعهدی اخفیاری بته کارایی عادی نباشد، ممکن اسد اقلا  تعهدی غیر

هتا بته عنتوان بندی شود. کوتاری الگوی جتونز را بتا ا تاته کتردن بتازده دارایتیاشفباه طبده

خطی کارایی شرکد بر اقلا  تعهدی تعدیل کرد که در ایتن پتژوهش از رکنفرلی برای ا ر غی

 الگوی کوتاری و همکاران اسفااده شده اسد. الگوی مذبور به شرح زیر اسد:

Accrual=a1+a2 (ΔREV-ΔREC) +a3PPE+a4ROA+ et 

( اقلا  تعهدی کل اسد که برابر با تااوت سود عملیاتی شرکد و Accrualدر این معادله؛ )

( تغییرات درآمد شرکد در سال ΔREVهای عملیاتی می باشد.)یان ندد ناشی از تعالیدجر

های دریاتفنی در سال جاری نسبد به ( تغییرات حسابΔRECجاری نسبد به سال قبل، )

( نرخ بازده ROAآلات و تجهیزات، )( ارزش ناخالص اموال، ماشینPPEسال قبل، )
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حاصل از مدل که شاخصی برای تعیین مدادیر مدیرید  ( مدادیر باقیماندهetها و )دارایی

 .باشدسود می

 : متغیرهای کنترلی

نسبد بدهی: نشان دهنده ترکیب اسفااده از بدهی و حدوق صاحبان سها  برای تامین مالی  -

دارایی های شرکد اسد. در این تحدیق از نسبد مجموف بدهی ها به مجموف دارایی ها برای 

 اسفااده شده اسد.محاسبه نسبد بدهی 

نرخ بازده دارایی ها: نشان دهنده سود به دسد آمده به ازای دارایی های سرمایه گذاری شده  -

اسد. در این تحدیق جهد محاسبه نرخ بازده دارایی ها از نسبد سود قبل از کسر بهره و مالیات 

 بر مجموف دارایی ها اسفااده شده اسد.

 درآمد به قبل، دوره با جاری دوره تروش درآمد ا لتا نسبد رشد تروش: عبارت اسد از-

 قبل. دوره تروش

 مورد های شرکددارایی لگاریف  ،شرکد اندازه سنجش اندازه شرکد: در این تحدیق برای-

 اسد. گرتفه قرار اسفداده

ده باشد به آن ارزش ی  و در غیر این مفغیر مجازی؛ چنانچه شرکد مورد بررسی زیان-

 لحار شده اسد. صورت ارزش صار

 نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها

 نفای  حاصل از آزمون تر یه اول به شرح زیر می باشد: 

 معیارهای کیاید سود بر ارزش قطعی بازده مازاد تا یر دارد. تر یه اول تحدیق بیان می دارد:

بترای  تریب  ابتد و  ترایب  tنفای  حاصل از تتمتین نشتان متی دهتد کته احفمتال آزمتون 

غیرهای کیاید سود  بر اسا  مدل تغییر یاتفه دچو و همکاران ، کیاید ستود بتر استا  متدل مف

استد  %5تعدیل شده جونز، مفغیر مجازی و بازده دارایی  به ارزش قطعی بتازده متازاد  کمفتر از 

برای  tلذا؛  ریب برآوردی مفغیرهای توق از لحار آماری معنی دار می باشد و احفمال آزمون 
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فغیرهای کیاید سود بر اسا  مدل کوتاری و همکاران، نسبد بدهی، انتدازه شترکد  رایب م

اسد لذا ارتباط توق از لحار آماری معنی  %5و رشد تروش به ارزش قطعی بازده مازاد بیشفر از 

این مفغیرهتا معنتی دار نمتی باشتند.  تریب تعیتین  %95دار نمی باشد. بنابراین در سطح اطمینان 

تغییترات  %97دگی مفغیرهای مسفدل را نشان می دهتد کته قادرنتد بته میتزان قدرت تو یح دهن

بیانگر ایتن استد کته کتل متدل از لحتار آمتاری  Fمفغیر وابسفه را تو یح دهند. احفمال آماره 

معنی دار می باشد و با توجه به تر یه چون مفغیرهای کیاید ستود  بتر استا  متدل تغییتر یاتفته 

بر اسا  مدل تعدیل شده جونز، مفغیر مجازی و بازده دارایی  بته  دچو و همکاران ، کیاید سود

معیارهتای کیایتد ستود بتر ارزش و لتذا ارزش قطعی بازده مازاد  در مدل معنی دار متی باشتند 

 قطعی بازده مازاد تا یر دارد.

 تحقیق اول ( نتایج آزمون فرضیه3) جدول

 

 متغيرها
ضريب 

 برآوردي

خطاي 

 استاندارد
 tن آماره آزمو

احتمال آزمون 

t 

 عرض از مبدا  
 0.607563 0.093791 6.477847 0.0000 

کيفيت سود  بر اساس مدل تغيير 

 يافته دچو و همكاران
t,i DECHOAQ -1.56E-08 3.56E-09 -4.390294 0.0000 

کيفيت سود بر اساس مدل تعديل 

 شده جونز
i,t JONZAQ 0.032832 0.013154 2.495990 0.0131 

سود بر اساس مدل کوتاري  کيفيت

 و همكاران
i,t KOTARIAQ 2.15E-09 2.56E-09 0.838796 0.4022 
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 باشد: به شرح زیر می  دو نفای  حاصل از آزمون تر یه 

تا یر معیارهای کیاید سود بر ارزش قطعی بازده مازاد مفاتاوت تر یه دو  تحدیق بیان می دارد: 

مفغیرکیاید ستود   t( نشان می دهد که احفمال آزمون 1نفای  حاصل از تتمین در جدول) اسد.

( و بر اسا  مدل تغییر یاتفه دچو و همکاران با ارزش قطعی بازده متازاد رابطته مناتی )معکتو 

معنی دار می باشد یعنی وقفی کیاید سود بر اسا  مدل تغییر یاتفه دچو و همکاران کاهش متی 

یابد ارزش قطعی بازده مازاد اتزایش می یابد ولی مفغیر کیاید سود بر اسا  مدل تعتدیل شتده 

جونز با ارزش قطعی بازده مازاد رابطه مثبد )مسفدی ( و معنی داری متی باشتد یعنتی بتا اتتزایش 

کیاید سود بر اسا  مدل تعدیل شده جونز ، ارزش قطعی بازده مازاد نیتز اتتزایش متی یابتد. و 

بین مفغیر کیاید سود بر اسا  مدل کوتاری و همکاران با ارزش قطعی بازده مازاد رابطته معنتی 

داری از لحار آماری وجود ندارد. بنابراین تا یر معیارهای کیایتد ستود بتر ارزش قطعتی بتازده 

 د مفااوت اسد.مازا

 نتیجه گیریو  خلاصه

 i,tDEBT  0.041401 0.028524 1.451445 0.1477 نسبت بدهی

 SIZE -0.006454 0.006798 -0.949282 0.3432 اندازه شرکت

 i,tLOSS  0.024444 0.009591 2.548559 0.0113 متغير مجازي

 i,tROA  0.062683 0.029037 2.158754 0.0316 يیبازده دارا

 i,tSG  -0.000892 0.006061 -0.147114 0.8831 رشد فروش

 F 179.7770 آماره  0.980442 ضريب تعيين
دوربين ـ 

 واتسون

 F 0.000000 2.074344احتمال  0.974988 ضريب تعيين تعديل شده



15 
 

تا یر معیارهای کیاید سود بر ارزش قطعی بازده  آزمون تر یه ها نشان می دهدنفای  حاصل از 

در این تحدیق رابطه معنی دار و مسفدی  )و یا معکوسی( میتان بتازده متازاد و  مازاد مفااوت اسد.

ی از معیارها نیز لزوماً رابطه معناداری برخی از معیارهای کیاید سود وجود دارد و در مورد برخ

وجود ندارد. نفای  تحدیق حا ر نشان داد که نسبد بدهی، اندازه شرکد و رشد تروش تتا یری 

بر کیاید ستود نتدارد. در حالیکته بتازده دارایتی هتا، ستود و جریانتات ندتدی بته عنتوان معیتار 

  تعهتدی بستفه بته نتوف استفااده در سودآوری تا یر مسفدی  بر کیاید سود دارند. حال آنکه اقلا

اما بتا توجته بته اینکته  مدل های متفلد دارای تر یر مسفدی ، معکو  و یا بدون تر یر می باشند.

سود ارائه شده در صتورت هتای مدیران شرکد ها در حال تلاش هسفند تا اینکه نشان دهند که 

  تعهتدی بترای نشتان دادن مطلتوب استد بنتابراین احفمتالا متدیران از اقتلامالی دارای کیاید 

 و عید شرکد سوء اسفااده می کند.

 

 منابع و ماخذ

بررسی روش های اسفااده از اخفیارات "(. 1392احمدپور، احمد و شهسواری معصومه.) .1

تحقیقات حسابداری و . "مدیران و تر یر کیاید سود در گزارشگری سودآوری آتی

 سال دو ، شماره هشف حسابرسی، 

بررسی تر یر "(. 1390و محمدپور زرندی، حسین و نیکزاد زیدی، محمود.)آشوت، بیادیان  .2

)پژوهشگر(  ".مفغیر مازاد بازده بازار بر مازاد بازده سها  در بور  اوراق بهادار تهران

 .22، سال هشف ، شماره فصلنامه مدیریت

بررسی رابطه بین ویژگی های حاکمید "(. 1388چالاکی، پری و آقایی، محمدعلی.) .3

، "های پذیرتفه شده در بور  اوراق بهادار تهران کفی و مدیرید سود در شرکدشر

 .4، شماره و حسابرسی تحقیقات حسابداری
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بررسی ارتباط بین کیاید سودوبازده سها  "(. 1384خواجوی، شکرالله و ناظمی، امین.) .4

 ".انباتاکید بر ندش ارقا  تعهدی درشرکد های پذیرتفه شده دربور  اوراق بهادارتهر

 . 40، شماره حسابداری و حسابرسی

پایداری تاا لی اجزای تعهدی و نددی سود "(. 1390ر ازاده،جواد و گروسی، حبیب اله.) .5

  .63، شماره 18، دوره حسابداری و حسابرسی ".و پیش بینی سودآوری

پژوهش  ".کیاید سود و معیارهای اندازه گیری آن"(. 1392صارزاده، محمدحسین.) .6

 .9شماره ، حسابداری

محاسبه کیاید سود بر اسا  سرمایه گذاری در "(. 1389کریمی، ترزاد و صادقی، محسن.) .7

ای و نیروی کار و رابطه آن با پایداری سود در شرکد های پذیرتفه  دارایی های سرمایه

سال دو ،  مجله پژوهش های حسابداری مالی "شده بور  اوراق بهادار تهران

 (.3 شماره اول، شماره پیاپی )

بررسی رابطه مدیرید سود و بازده "(. 1389مجفهدزاده، ویدا و ولی زاده لاریجانی، اعظ .) .8

، تحقیقات حسابداری و حسابرسی ".ها و جریان های ندد عملیاتی آتی آتی دارایی

 .6سال دو ، شماره 

کیاید اقلا  تعهدی و سود با "(. 1385نوروش، ایرج و ناظمی، امین و حیدری، مهدی.) .9
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Comparing the Effect of Earnings Quality Measures 

on Excess Returns 
 

 

Abstract: 
This paper examines how commonly used earnings quality 
measures fulfill a key objective of financial reporting. We 
predict that Firms with higher earnings quality will be less 
mispriced than other firms. Mispricing is measured by the 
difference of the mean absolute excess returns of portfolios 
formed on high and low values of a measure. Our sample is 
consists of 110 companies of those listed in TSE between 2009 
to 2013. The results showed that the debt ratio, company size 
and sales growth have no significant effect on earnings quality. 
While return on assets, profits and cash flows as a measure of 
profitability, have a direct impact on earnings quality. However, 
accruals, depending on the type used in various models have a 
direct effect, or no effect is reversed. 
Keywords: earnings quality, excess returns, accruals quality, 
debt ratio, firm size 


