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هاي پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار رو رابطه کیفیت سود و بازده اضافی در شرکتپیشدر پژوهش

آیا کیفیت "که تهران مورد بررسی قرار گرفت. در واقع هدف از این پژوهش، بررسی این موضوع بود 
گذاري نادرست و در نتیجه آن بر العمل بازار نسبت به قیمتاي در عکسسود نقش قابل ملاحظه

1380-1393شرکت در بازه زمانی 59. بدین منظور ابتدا، تعداد "هاي اضافی دارد و یا خیربازده
ون: پایداري سود،  هاي مذکور با استفاده از معیارهایی همچانتخاب شدند، سپس کیفیت سود شرکت

بینی سود، نوسان سود، اقلام تعهدي مربوط به نوسان گردش وجه نقد عملیاتی، اقلام قابلیت پیش
ط بودن سود به ارزش شرکت، مربواقلام تعهدي، ضریب واکنش سود و تعهدي غیرعادي، کیفیت

داراي کیفیت سود بالا و هاي اضافی شرکتگیري شد و در انتها رابطه بین کیفیت سود و بازدهاندازه
گیري کیفیت سود با پایین مورد بررسی قرار گرفت. نتایج حاکی از آن است که اکثر معیارهاي اندازه

بازده اضافی رابطه معناداري ندارد. بطور مشخص از بین معیارهاي مذکور تنها، معیار نوسان سود و معیار 
نفی و معنادار با بازده اضافی ی داراي رابطه ماقلام تعهدي مربوط به نوسان گردش وجه نقد عملیات
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مقدمه
گیري مورد سود حسابداري و اجزاي مربوط به آن از جمله اطلاعاتی هستند که در هنگام تصمیم

- گیرند اما، از آنجایی که گزارشگري سود و زیان با استفاده از مبناي تعهدي صورت میاستفاده قرار می

ها (نه دریافت و پرداخت وجه گیرد، به عبارت دیگر سود و زیان به محض تحقق درآمدها و وقوع هزینه
سود توان به شود که در هنگام اخذ تصمیم، تا چه میزان میگردد، این سؤال مطرح مینقد) گزارش می

گزارش شده، اطمینان کرد زیرا استفاده از مبناي مذکور بدلیل استفاده از اصول تحقق و تطابق و 
کند که اگر این ملاحظات با بینی، زمینه اعمال ملاحظات مدیریتی را فراهم میاستفاده از برآورد و پیش

دهد. براي مثال ممکن است تواند، کیفیت سود را تحت تاثیر قرار طلبانه همراه گردد میانگیزه فرصت
مدیران بنا به دلایلی نظیر ابقاء در شرکت، پاداش و سایر عوامل، به مدیریت سود فرصت طلبانه اقدام 

کند که اخذ تصمیم نادرست که ناشی مذکور از آن جهت اهمیت پیدا می]. اما، پاسخ به سؤال18کنند [
شود. بنابراین اگر از تخصیص ناعادلانه منابع میاز ناکافی و یا ناصحیح بودن اطلاعات است، منجر به 

توان انتظار داشت که با گردد بنابراین میهاي اقتصادي استفاده میگیريسود حسابداري در تصمیم
هاي نادرست مرتبط به آن و به مثابه آن بازده اضافی که در بورس اوراق افزایش کیفیت سود تصمیم

آیا "لذا پژوهش حاضر به دنبال یافتن پاسخی براي این سؤال است که شود، کاهش یابد.بهادار ایجاد می
که، براي بررسی این سؤال از "شود و یا خیرهاي اضافی بیشتري میتر موجب بازدهکیفیت سود پایین

گیري بازده اضافی ها براي اندازهگذاري داراییگیري کیفیت سود و از مدل قمتهشت معیار براي اندازه
شده است. براین اساس در ادامه پژوهش مبانی نظري و پیشینه پژوهش، فرضیات پژوهش، استفاده

و پیشنهادات،گیريو در انتها نیز نتیجههاها، نتایج آزمون فرضیهروش پژوهش، تحلیل داده
گردد. ارائه میپژوهشهايمحدودیت

پیشینه نظري پژوهش
نظري کیفیت سودپیشینه

کنندگان صورتهاي ] استفاده12[1شماره یک هیئت استانداردهاي حسابداري مالیطبق بیانیه مفاهیم 
آوري شرکت در طی یک افق منظور: ارزیابی عملکرد مدیریت، ارزیابی توان سوداز آن بهتوانندمالی می

دهی به گذاري در شرکت یا اعتبارهاي آتی و یا برآورد مخاطرات سرمایهبینی سودطولانی مدت، پیش
لام سود گزارش شده، کیفیت سود نظر از چگونگی و دلیل استفاده از اقآن استفاده کنند. اما، صرف

قدر سود گزارش شده به چهشود که، هر بایست مدنظر قرار گیرد. به طور کلی، عنوان میمی
اما، بالاتري برخوردار خواهد بودکنندگان کمک کند تا تصمیمات بهتري بگیرند، از کیفیتاستفاده

امکان ارائه یک تعریف جامع از کیفیت سود وجود ندارد. زیرا اولاً، افراد جهت اتخاذ تصمیمات متفاوتی 
کنند، ثانیاً، عوامل مختلفی بر مفید بودن اطلاعات سود تاثیر از اطلاعات مرتبط با سود استفاده می

یه و تحلیل اطلاعات توسط استفاده گذارد. از جمله این عوامل، وجود اطلاعات غیرمالی، توانایی تجزمی
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توجهبارو، گیرد. از اینکنندگان قرار میاي که بر سر راه استفادههاي بالقوهکنندگان و سایر محدودیت

مفهوم اینگیريبراي اندازهمختلفیمعیارهايازسود،کیفیتعملیاتیتعریفدرموجوددشواريبه
شود.میاستفاده
تعدد معیارهااست.مفهوماینگیرياندازهبرايمختلفمعیارهايازمملوسودکیفیتادبیات

مثالبه عنواناند.دادهجايطبقهچندیندررامعیارهااینمختلف،محققینکهاستايگونهبه
داده هايبرمعیارهاي مبتنیکلیگروهدوبهراسودکیفیت] معیارهاي13[همکارانو1فرانسیس

کیفیتمعیارهاي]8[2و لندسمنکُرنلاند.کردهتقسیمحسابداريهايدادهبرمبتنیمعیارهايوبازار
محتوايبرمبتنیمربوط بودن به ارزش شرکت، معیارهايبرمبتنیمعیارهايدستهسهدرراسود

رامعیارهااین]17[3وینسنتوشیپر.انددادهجايبینیپیشقابلیتبرمبتنیمعیارهايواطلاعاتی
بینرابطهازناشی معیارهايسود؛ زمانیسريخصوصیاتبامرتبطمعیارهايچهار دسته:قالبدر

حسابداري و اطلاعاتکیفیخصوصیاتبامرتبطتعهدي؛ معیارهاياقلامونقديجریانهايسود،
در رامعیارهاایننیز]9همکاران [و4کنند. دچومیبنديطبقهاجراییتصمیماتبامرتبطمعیارهاي

معیارهايسود،واکنشضریببامرتبطمعیارهايسود،خصوصیاتبامرتبطدسته: معیارهايسه
ها هم،بنديطبقهاینازکنند. هرکداممیبنديطبقهمالیگزارشگريکیفیتبامرتبطخارجی

بهضروريهاي مذکوربنديطبقهنکته درمورد چندباشند اما در اینجا، ذکرمیجزچندیندربردارنده
ثانیاً،هستند.منطبقسرفصل(دسته)یکازبیشباسودکیفیتمعیارهايازاولاً، برخیرسد. مینظر

معیارهايازهریکثالثاً،باشند.داشتههمپوشانییکدیگرباسودکیفیتمعیارهايازبرخیاستممکن
برخیبینپوشانیهموجودبالذا،پردازندمیمفهوماینگیرياندازهبهمتفاوتايزاویهازسودکیفیت

.باشندناسازگاریکدیگرباآنهااستممکنمعیارها،از

فیت سود براساس هشت معیار ، کی]15[5در این پژوهش براساس پژوهش پروتی و واگن هوفر
هاي مذکور بندياین هشت معیار و دستهگیري و مورد ارزیابی قرار گرفته است، زیرا با دقت در اندازه

ه در زمینه کیفیت سود را در هاي بیان شداي مناسب تمامی ویژگیگونهتوان عنوان کرد که آنها، بهمی
بینی سود، نوسان سود، اقلام تعهدي گیرند. که این هشت معیار شامل: پایداري سود، قابلیت پیشبرمی

عادي، کیفیت اقلام تعهدي، ضریب واکنش سود و تعهدي غیرمربوط به نوسان گردش وجه نقد، اقلام
باشند.مربوط بودن سود به ارزش شرکت می
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پیشینه نظري بازده اضافی 
توسعه ]14[2تدوین گردید و سپس، توسط لینتنر]19[1ها توسط شارپگذاري داراییمدل قیمت

کند که بازده مورد انتظار یک دارایی، تابعی خطی و مثبت از شاخص داده شد. این الگو عنوان می
است:1ریسک سیستماتیک آن دارایی(بتا) خواهد بود. شکل ریاضی الگو به شرح مدل 

,)1مدل  - , =α + , , − , + ε ,
Rکه در آن  Rمعرف بازده سهم، , معرف ریسک سیستماتیک ,معرف نرخ بازده بدون ریسک، ,

است.
اند، اي پرداختههاي سرمایهگذاري داراییمطالعات مختلفی به بررسی اعتبار نظري و تجربی مدل قیمت

] اشاره نمود.11[3بثتوان به پژوهش فاما و مکترین این مطالعات میکه از مهم
تجربی پژوهشپیشینه 

، هاي اضافی انجام شده استگیري کیفیت سود و بازدهمطالعات متعددي پیرامون رابطه معیارهاي اندازه
هاي اضافی بصورت چند بعدي و با استفاده از اما در اکثر این مطالعات رابطه بین کیفیت سود و بازده

اند (بخصوص در مطالعات داخلی) که در گیري کیفیت سود مد نظر قرار نگرفتهمعیارهاي متفاوت اندازه
شود.ادامه به تعدادي از مطالعات پیرامون موضوع پژوهش اشاره می

به بررسی رابطه بین معیارهاي مختلف کیفیت سود و بازده اضافی پرداختند. ]15[پروتی و واگن هوفر 
زده اضافی رابطه منفی وجود گیري کیفیت سود و بانتایج پژوهش آنها نشان داد که بین معیارهاي اندازه

گیري کیفیت سود دارد. به عبارت دیگر با افزایش کیفیت سود (بصورت اعم) و هریک از معیارهاي اندازه
صورت غیر مستقیم حاکی از تأثیرگذاري یابد، که این موضوع به(بصورت اخص)، بازده اضافی  کاهش می

فعالان بازار سرمایه به کیفیت سود است. حقیقت اطلاعات مرتبط با سود بر تصمیمات اقتصادي و توجه
اند که در سطح ] به بررسی رابطه بین کیفیت سود و بازده آینده سهم پرداختند و ادعا کرده3و پناهی [
ها در ها، بین کیفیت سود و بازده آینده سهم رابطه معناداري وجود ندارد، اما با بررسی دادهکلی داده

ا در نظر گرفتن حجم اقلام تعهدي، اجزاي اختیاري اقلام تعهدي و اجزاي غیر سطح پایین و متوسط و ب
توان رابطه معناداري بین این معیارها و بازده آینده عنوان معیار کیفیت سود میاختیاري اقلام تعهدي به

شامل: گیري کیفیت سود، ] با استفاده از سه معیار براي اندازه2سهم مشاهده نمود. ثقفی و کردستانی [
هاي گزارش شده، به بررسی بینی سود و پایداري سودرابطه سود و جریان نقدي عملیاتی؛ قابلیت پیش

شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران در بازه زمانی 50رابطه کیفیت سود و واکنش بازار در 
در صورت در نظر گرفتن بینی اولیه،پرداختند. نتایج پژوهش آنها نشان داد، بر خلاف پیش81-70

ها مثبت است. اما در عنوان معیار کیفیت سود، واکنش بازار به افزایش سود نقدي شرکتپایداري سود به
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بینی هاي نقدي به عنوان معیار کیفیت سود، مطابق با پیشصورت در نظر گرفتن رابطه سود و جریان

عادي (انباشته) سهام با سود د و بازده غیرها  مثبت بواولیه واکنش بازار به کاهش سود نقدي شرکت
] نیز به بررسی تاثیر شفافیت 10و همکاران [1نقدي و سود غیر منتظره رابطه مثبت داشت. الیوت

ها شواهد تجربی و نظري فراهم گران پرداختند. آنگذاري نادرست تحلیلحسابداري بر انتظار قیمت
ن متأثر از شفافیت سود حسابداري است و با افزایش شفافیت داد، انتظارات تحلیلگراکردند که نشان می

یابد. گذاري نادرست کاهش میهاي مالی انتظار قیمتدر صورت
گرفت، از طریق آزمون را در بر می1382تا 1378] طی پژوهشی که بازه زمانی بین سالهاي 6مجیدي [

تا 1378هزینه سرمایه بین سالهاي هاي پژوهش خود (بصورت مقطعی)، نشان داد،کیفیت سود وفرضیه
گیري ] نیز با بهره4علوي [وکردستانیباشند.، داراي رابطه معکوس می1379به استثناي سال 1382
پرداختند.،2عاديسهامسرمایههزینهبرحسابداريشفافیت سودتاثیربررسیفرنچ بهوفامااز مدل

بازدهکاهشکاهش ریسک، بهحسابداري از طریقسودشفافیتکهدادها نشانآنهايبررسینتایج
داريمعنیورابطه منفیوشودمیمنجرعادي) شرکتسهام(هزینه سرمایهسهامدارانانتظارمورد
.داردوجودمتغیردواینبین

سود و پایداري ] در پژوهشی تحت عنوان قابلیت اتکاي اقلام تعهدي، 16[و همکاران3ریچاردسون
شود. تر منجر به پایداري کمتر سود میسهام، نشان دادند که اقلام تعهدي با قابلیت اتکاي پایینقیمت 

هاي نقدي توسط بینی کامل جریاننتایج مطالعات ایشان حاکی از این بود که به علت عدم پیش
افتد، نتایج میها اتفاق گذاري غیر واقعی در مورد سهم و اوراق بهادار شرکتگذاران، نوعی قیمتسرمایه

بینی ناشی از پژوهش مذکور بصورت غیر مستقیم به این موضوع اشاره دارد که با افزایش قابلیت پیش
گذاري غیر واقعی سهم و به مثابه آن بازده اضافی عنوان یکی از معیارهاي کیفیت سود قیمتسود به

دقت پیش بینی سود و بازده ] نیز طی پژوهشی به بررسی رابطه بین 1آشتاب [یابد.سهم کاهش می
پرداخت. 1384-1378هاي تازه وارد به بورس اوراق بهادار تهران، طی سالهاي غیر عادي سهام شرکت

عادي سهام جدید رابطه بینی سود و بازده غیرهاي وي گویاي این نکته بود که بین دقت پیشیافته
با عنوان تاثیر کیفیت اطلاعات حسابداري ] طی پژوهشی 7منفی وجود دارد. در ادامه نادري و اشعري [

حسابداري با تأخیر در تعدیل قیمت سهام بر تاخیر در تعدیل قیمت سهام، نشان دادند، کیفیت اطلاعات
عنوان بخشی از صورت ضمنی بر تأثیر کیفت سود (بهداري دارد. که این موضوع بهرابطه منفی و معنی

] نیز ضمن بررسی تأثیر 5لشکري و بخشایش [ضافی سهام دارد.اطلاعات حسابداري) بر قیمت و بازده ا
هاي کیفی سود بر واکنش بازار سرمایه ادعا نمودند، سود متقابل سودهاي غیرمنتظره و ویژگی

بودن سود بر -داري دارد، همچنین پایداري سود، مربوطغیرمنتظره بر واکنش بازار تأثیر مثبت و معنی
معنی داري دارد و در نهایت محافظه کاري سود بر واکنش بازار تأثیر مثبت و واکنش بازار تأثیر منفی و 

1 Elliott
2 Fama & French
3 Richardson
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معنی داري دارد. نتایج این پژوهش نیز همچون نتایج مطالعات قبلی حاکی از اهمیت اطلاعات 

هاي فرمایید یافتهباشد.همانطور که ملاحظه میحسابداري بر مقوله قیمت و بازده اضافی سهام می
شده در این زمینه بصورت مستقیم و غیر مستقیم به وجود رابطه منفی بین کیفیت سود مطالعات انجام 

جامعی که با در و بازده اضافی اشاره دارد. اما همانظور که عنوان شد در بورس اوراق بهادار تهران مطالعه
ازده اضافی گیري کیفیت سود، به بررسی رابطه بین آن و و بنظر گرفتن معیارهاي مختلف براي اندازه

سهام پرداخته باشد انجام نشده است از این رو در ادامه نتایج مربوط به آزمون تجربی این موضوع، که با 
هدف پر کردن این شکاف تحقیقاتی صورت گرفته است، ارائه شده است.

هاي پژوهشفرضیه
در این حیطه، اولاً به همان طور که در قسمت مرور پیشینه پژوهش اشاره شد، اکثر مطالعات انجام شده 

کنند که با اند و ثانیاً عنوان میتأثیر سود بر بازده و واکنش بازار به اطلاعات مرتبط به سود اذعان نموده
گذاري و یا واکنش نادرست افزایش کیفیت سود و شفافیت سود، بازده مورد انتظار، بازده اضافی و قیمت

یابد. لذا، با توجه به پیشینه پژوهش، فرضیه اصلی به اطلاعات حسابداري (بخصوص سود) کاهش می
، اما "اضافی رابطه منفی وجود داردبین کیفیت سود و بازده"گردد : پژوهش بدین شرح مطرح می

نظر وجود ندارد. بنابراین در همانطور که عنوان گردید در زمینه تعریف کیفیت سود بین محققین اتفاق
که هریک از این این متغیر از هشت معیار استفاده شد. لذا، از آنجاییاین پژوهش براي عملیاتی کردن 

هاي فرعی پژوهش را اند، لذا فرضیهها در نظر گرفته شدهعنوان نماینده کیفیت سود شرکتمعیارها به
کنیم:به شرح ذیل بیان می

"اضافی رابطه منفی وجود داردبین پایداري سود و بازده"فرضیه فرعی اول: 

"اضافی رابطه منفی وجود داردبینی سود و بازدهبین قابلیت پیش"یه فرعی دوم: فرض

"اضافی رابطه منفی وجود داردبین نوسان سود و بازده"فرضیه فرعی سوم: 

اضافی رابطه بین اقلام تعهدي مربوط به نوسان گردش وجه نقد عملیاتی و بازده"فرضیه فرعی چهارم: 
"منفی وجود دارد

"اضافی رابطه منفی وجود داردو بازده1بین معکوس اقلام تعهدي غیرعادي"فرعی پنجم: فرضیه

"اضافی رابطه منفی وجود داردبین کیفیت اقلام تعهدي و بازده"فرضیه فرعی ششم: 

"اضافی رابطه منفی وجود داردبین ضریب واکنش سود و بازده"فرضیه فرعی هفتم: 

"اضافی رابطه منفی وجود داردوط بودن سود به ارزش شرکت و بازدهبین مرب"فرضیه فرعی هشتم: 

براساس پیشینه نظري رابطه بین اقلام تعهدي غیرعادي و کیفیت سود منفی است ولی در این پژوهش براي هم 1
گیري کیفیت سود با کیفیت سود، قدرمطلق این معیار با منفی یک ضرب شده سازي رابطه معیارهاي اندازهجهت

است.است. لذا این رابطه از نظر عددي معکوس شده 
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روش پژوهش

هاي اضافی است، این پژوهش توصیفی  و با توجه به هدف پژوهش که بررسی رابطه کیفیت سود و بازده
که در این مطالعه جاییاز نوع همبستگی  است و در دسته تحلیل رگرسیون  جاي دارد. همچنین از آن

رویدادي  شناسی پژوهش حاضر از نوع پسشود روشي بین متغیرهاي گذشته بررسی میرابطه
باشد.می

جامعه آماري و نمونه آماري
گیرند.در برمیتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههايرا کلیه شرکتپژوهش،اینآماريجامعه
مذکور توسط حسابرسان معتمد بورس اوراق بهادار،هاي هاي مالی شرکتحسابرسی صورتبدلیل

انتخاببرايپژوهش،ایندرتر است.قابل اعتمادتر و همگنهاشرکتاینهاي مالیاطلاعات و گزارش
گیري حذفی سیستماتیک استفاده شد بدین منظور از معیارهایی همچون: سالروش نمونهنمونه، از

باشد؛ ندادهمالیسالتغییرپژوهشزمانیدورهطیدرباشد؛همااسفندپایانبهمنتهیشرکتمالی
جزء ؛1و توقف معامله نداشته باشندداشتهحضوربورسدرفعالطوربهپژوهشزمانیدورهدر طی
، استفاده شد.2نباشدمالیگرانواسطهها یاگذاري، بانکسرمایههايشرکت

هاي براي سنجش مدل1380- 1393در بازه زمانی شرکت 59با توجه به معیارهاي مذکور تعداد 
اند. اطلاعات مورد نیاز براي سنجش مدل بازده انتخاب شده1393کیفیت سود و دوره دوازده ماهه سال 

آورد نوین و سایت رسمی بورس اوراق بهادار تهران گردآوري هاي اطلاعاتی رهها از طریق بانکشرکت
بندي شدند و در انتها به کمک نرم افزار ایویوز تفاده از  اکسل طبقهشدند و پس از اعتباري سنجی با اس

مورد تجزیه و تحلیل قرار گرفتند.9نسخه 
متغیرهاي پژوهش

کیفیت سود
کیفیت سود در این پژوهش متغیر وابسته است. کیفیت سود یکی از اصطلاحات حسابداري است که 

اري از محققان، کیفیت سود را تحت عنوان تعاریف متعددي در خصوص آن ارائه شده است. بسی
]. به عبارت دیگر هر چه 15اند [تعریف نموده"نزدیکی سود گزارش شده حسابداري به سود اقتصادي"

سود حسابداري به سود اقتصادي نزدیکتر باشد، کیفیت آن بیشتر است. با توجه به دشواري موجود در 
گیري این متغیر استفاده هاي مختلفی براي اندازهتعریف عملیاتی کیفیت سود، محققان از معیار

اي از اند. در پژوهش حاضر نیز این متغیر با استفاده از هشت معیار عملیاتی گردیده است. خلاصهنموده
ارائه شده است و در ادامه نیز این معیارها بصورت مفصل 1معیارهاي اندازه کیفیت سود در جدول 

تشریح شده است.

چون یکی از متغیرهاي اصلی پژوهش قیمت سهم است، 1
هاي حاضر در بورس متفاوت است.ها با سایر شرکتچون ماهیت فعالیت و نوع گزارشگري این شرکت2
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گیري کیفیت سوداي از معیارهاي اندازهصه. خلا1جدول 

رابطه با نحوه اندازه گیريشرحمعیار
کیفیت سود

مثبت2بتاي بدست آمده از مدل  پایداري سوداول

مثبت2مدل R2بینی سودقابلیت پیشدوم

ضریب همبستگی اقلام تعهدي و وجه نقد نوسان سود سوم
مثبت3عملیاتی بدست آمده از مدل 

اقلام تعهدي مربوط به چهارم
نوسان گردش سود

انحراف بهانحراف معیار سود عملیاتی نسبت 
مثبت)4مدل (معیار وجه نقد عملیاتی 

معکوس اقلام تعهدي پنجم
غیرعادي

ε∣هماندقدر مطلق باقی , ، ضرب در 5مدل ∣
مثبتمنفی یک است.

مثبت6باقیمانده مدل کیفیت اقلام تعهديششم

مثبت7ضریب بتاي بدست آمده از مدل  ضریب واکنش سودهفتم

مربوط بودن سود به ارزش هشتم
مثبت7مدل R2شرکت

گیري کیفیت سود، پایداري آن است که بر کنید، اولین معیار اندازهمشاهده می1همانطور که در جدول 
OIشود:محاسبه می2بدست آمده از مدل )βاساس ضریب سود عملیاتی ( , = α + βOI , +ε , )2مدل 

استفاده 1مدل R2بدین منظور از بینی آن است که گیري کیفیت سود، قابلیت پیشدومین معیار اندازه
شود. می

باشد که بر اساس نسبت انحراف معیار سودگیري کیفیت سود،  نوسان سود میسومین معیار اندازه
σ(OIآید:بدست می3عملیاتی به انحراف معیار وجه نقد عملیاتی، از مدل  , )σ CFO , )3مدل

گیري کیفیت سود، معیار اقلام تعهدي مربوط به نوسان گردش وجه نقد عملیاتی چهارمین معیار اندازه
.1شودباشد. که بر اساس ضریب همبستگی اقلام تعهدي و وجه نقد عملیاتی محاسبه میمی

ACC))4مدل  , ,CFO , )ρ
دهنده هموارسازي پایین است، بنابراین بین این دو معیار و کیفیت بالا بودن مقدار معیار سوم و چهارم، نشان1

مثبت وجود دارد به عبارت دیگر بالا بودن مقدار این دو معیار نشان دهنده کیفیت سود بالا استسود رابطه 
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که برابر با قدر مطلق باشد. گیري کیفیت سود، معیار اقلام تعهدي غیر عادي میپنجمین معیار اندازه

ε∣هماندباقی , ، ضرب در منفی یک است.5مدل ∣
ACC)5مدل  , = α + β (∆REV , - ∆AR , ) + β PPE , + ε ,

، 6مدل هماندبرابر با باقیگیري کیفیت سود، معیار کیفیت اقلام تعهدي است که ششمین معیار اندازه
است.
CACC)6مدل  , = α+β CFO , +β CFO , +β CFO +ε ,

CACCکه در مدل فوق CFOاقلام تعهدي جاري و , وجه نقد عملیاتی براي سال جاري , CFO CFOوجه نقد عملیاتی سال قبل , سال آتی است. متغیرهاي مذکور با استفاده از ,
گیري کیفیت سود ، معیار سازي شده است. هفتمین معیار اندازههاي شرکت همگنمیانگین دارایی

شود:استفاده می7ضریب واکنش سود است که بدین منظور از ضریب بتاي بدست آمده از مدل 
R)7مدل  , = α+ β OI , / P , +ε ,

RETدر آن که Pماهه انتهاي سال و 3ماهه منتهی به 12بازده سهم براي دوره , ارزش بازار ,
گیري کیفیت سود، معیار مربوط بودن هشتمین معیار اندازهاست. tحقوق صاحبان سهام در شروع دوره 

شود متغیرهاي مرتبط با کیفیت سود استفاده می7مدل R2که بدین منظور از به ارزش شرکت است 
ارائه شده است.2گیري آنها در جدول و نحوه اندازه

.  متغیرهاي مرتبط با کیفیت سود2جدول 

علامت متغیر
نحوه اندازه گیرياختصاري

سود عملیاتی ارائه شده در صورت سود و زیان OIسود عملیاتی
نقدنقد عملیاتی ارائه شده در صورت جریان وجهوجه CFOنقدوجهجریان

سود عملیاتی منهاي وجه نقد عملیاتیACCاقلام تعهدي
علاوه استهلاكنقد عملیاتی بهسودعملیاتی منهاي وجهCACCاقلام تعهدي جاري

ناخالص زمین ساختمان و 
آنهاانباشتهاستهلاكعلاوهوتجهیزات بهزمین، ساختمانPPEتجهیزات

درآمد ابتداي دوره منهاي درآمد انتهاي دورهΔREVتغییرات درآمد
حسابهاي دریافتنی انتهاي دوره منهاي ابتداي دورهΔARتغییرات حسابهاي دریافتنی

ارزش بازار حقوق صاحبان سهم 
قیمت سهم درابتداي دوره ضرب در تعداد سهامPدر ابتداي دوره

RETبازده سالانه سهم
3ماه بعد از شروع سال مالی تا 3ساله سهم بین بازده یک 

1ماه بعد از سال مالی

شوند، لذا اطلاعات ها بعد از سه الی چهار ماه بعد از سال مالی ارائه میچون معمولاً صورتهاي مالی شرکت1
شت.مربوطه نیز بعد از گذشت بازه زمانی مذکور بر قیمت سهم تأثیر خواهد گذا
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بازده اضافی سهام
اي شده است، بدین صورت که هاي سرمایهدر این پژوهش به منظور محاسبه بازده اضافی از مدل دارایی

گردد:ماه ) برآورد می12، براي هر ماه  (کلاً 8ابتدا مدل 
,)8مدل  =α, , + , , + ,

Rکه در مدل فوق  Rماهانه سهم، بازده, )، 12نرخ بازده بدون ریسک ماهانه (سالانه تقسیم بر , مقدار بدست آمده براي ریسک سیستماتیک است. سپس با استفاده از,بازده ماهانه بازار و , شود:محاسبه می1بازده مورد انتظار از طریق معادله,
,)1معادله  = , + , ( , − , )

براي محاسبه بازده ماهانه استفاده شده است: 2بازده موردانتظار است و از معادله ,که در آن 
=)2معادله 

( ) , , ,,
در t= قیمت سهام عادي در ماه Pi,t؛ iدر شرکت t= بازده ماهانه سهام عادي در ماه  Ri,tکه در آن: 

= سود نقدي سهام عادي در طی DPSi,t؛  iدر شرکت t+1قیمت سهام عادي در ماه Pi,t+1؛ iشرکت 
درصد افزایش سرمایه (از محل اندوخته یا آورده نقدي و a=؛ 12تقسیم بر iدر شرکت tدوره 

تفاوت بازده باشد. و در نهایت بازده اضافی از مابه= آورده نقدي به هنگام افزایش سرمایه میCمطالبات)؛ 
):3آید ( براساس معادله واقعی و بازده موردانتظار بدست می

,)3معادله  = , − ,
در سه مرحله انجام گرفته است، هاي پژوهشمعرف بازده اضافی است. برآورد مدل,که در آن  

ها  برحسب گانه کیفیت سود محاسبه شدند و در مرحله دوم، شرکتدر مرحله نخست معیارهاي هشت
هایی حاضر در چارك چهارم بندي شدند و شرکتگیري کیفیت سود چاركمیانگین هشت معیار اندازه

-هایی حاضر در چارك اول به عنوان شرکتهاي داراي بالاترین کیفیت سود و شرکتتبه عنوان شرک

هاي داراي ترین کیفیت سود در نظر گرفته شدند. در مرحله سوم بازده اضافی شرکتهاي داراي پایین
هاي مورد نیاز جهت بررسیکیفیت سود بالا و پایین براي یک دوره دوازده ماهه محاسبه گردید تا داده

رابطه کیفیت سود و بازده اضافی مهیا شود.  در انتها، براساس معنادار بودن یا نبودن تفاوت قدرمطلق 
هاي با کیفیت سود بالا و پایین (براساس بازده اضافی مطلق)، در خصوص میانگین بازده اضافی شرکت

تحقیق،ایندرشدهانجامدیگرکارهاىجملهگیري شده است. ازرد و یا پذیرش فرضیه پژوهش نتیجه
مدل،اخلالاجزاىتوزیعبودننرمالهايفرضخطی از جمله،رگرسیونکلاسیکهايفرضبررسی

بوده خطىهمو عدم وجوداخلال، عدم وجود ناهمسانی واریانسبین اجزاىوجود خود همبستگىعدم
گیري از گسستگی مطالب است، اما جهت جلوشدهاستفادهمناسبهاىآزمونازکه بدین منظوراست

هاي مذکور صرف نظر هاي مرتبط با آزمونهاي رگرسیونی استفاده شده)، از ارائه آماره(بدلیل تعدد مدل
شده است.
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هاي پژوهشیافته

متغیرهاي اصلی پژوهشآمار توصیفی
توصیفی هايشاخصمحاسبهوهادادهشدهخلاصهمشخصاتتعیینآماري،تحلیلدرگاماولین

درصد را براي متغیرهاي 90و75، 50، 25، 10هاي ، انحراف معیار و صدك3در جدول باشد. لذامی
کنید. میانگین سود عملیاتی به اصلی پژوهش ارائه شده است. همانطور که در جدول مذکور مشاهده می

، میانگین اقلام درصد87/18ها درصد، میانگین وجه نقد عملیاتی به دارایی5/25برابر با 1هادارایی
درصد، میانگین 60/6ها درصد،  میانگین اقلام تعهدي جاري به دارایی63/6ها تعهدي به دارایی

ها درصد، میانگین تغییر در درآمد به دارایی95/29ها ناخالص زمین ساختمان تجهیزات به دارایی
درصد است. 66/7ها هاي دریافتنی به داراییدرصد و میانگین تغییر در حساب64/17

. آمار توصیفی متغیرهاي اصلی پژوهش3جدول 

علامت متغیر
انحراف میانگیناختصاري

%90%75%50%25%10معیار

سود 
OI2550/01725/00810/01270/02084/03469/05030/0عملیاتی

- جریان

CFO1887/01810/00052/00708/01642/02736/04186/0نقدوجه

اقلام 
ACC0663/01467/00880/0-0261/0-0457/01423/02437/0تعهدي

اقلام 
تعهدي 

جاري
CACC0660/01463/00877/0-0257/0-0454/01421/02435/0

ناخالص 
زمین 

ساختمان 
و 

تجهیزات

PPE2995/02219/00602/01293/02556/04168/05942/0

تغییرات 
REVΔ1764/02293/00448/0-0471/01412/02691/04487/0درآمد

تغییرات 
حسابهاي 
دریافتنی

ARΔ0766/01298/00560/0-0018/0-0552/01336/02534/0

1 ھا ھمگن سازی شده است میانگین آنھا بدلیل اینکھ متغیرھای اصلی پژوھش برحسب میانگین دارایی
ھا بیان شده است.برحسب دارایی
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هاي پژوهشنتایج حاصل از آزمون فرضیه
گیري کیفیت سود و بازده شد که بین معیارهاي اندازهبینی میهاي این پژوهش پیشبراساس فرضیه

ها با توجه به علامت ناشی از تفاضل قدرمطلق میانگین منفی وجود داشته باشد. این فرضیهاضافی رابطه 
هاي داراي کیفیت سود پایین، آزمون شدند هاي داراي کیفیت سود بالا و شرکتبازده اضافی شرکت

ل شد که نتیجه این تفاضبینی میهاي پژوهش پیش(براساس بازده اضافی مطلق)، که بر اساس فرضیه
منفی و از نظر آماري معنادار باشد.

. آزمون نتایج با استفاده از مدل محاسبه بازده اضافی4جدول

معناداري tآماره 
بازده اضافی 

***مطلق
داراي کیفیت سود 

**پایین
داراي کیفیت 

*سود بالا معیار

14/0 54/1 95/3 88/5 83/9 اول

67/0 43/0 70/1 84/6 54/8 دوم
****00/0 05/2- 27/5- 68/12 42/7 سوم
****00/0 12/2- 53/5- 91/11 38/4 چهارم

10/0 72/1- 00/6- 02/10 02/4 پنجم

23/0 24/1 70/3 29/6 99/9 ششم

19/0 35/1- 63/4- 42/10 79/5 هفتم

95/0 60/0 28/0 58/6 86/6 هشتم
ماهه شرکت هایی داراي بالاترین دهنده میانگین بازده اضافی دوازده نشانترتیببه****و *** ،** ، * 

ترین کیفیت سود، میانگین کیفیت سود، میانگین بازده اضافی دوازده ماهه شرکت هایی داراي پایین
ترین بازده اضافی شرکت داراي بالاترین کیفیت سود منهاي میانگین بازده اضافی شرکت داراي پایین

باشند.درصد می95کیفیت سود و معناداري در سطح اطمینان 
هایی داراي کیفیت سود بالا و پایین (چارك چهارم ، میانگین بازده اضافی سالانه را براي شرکت4جدول 

، تفاوت بین میانگین بازده اضافی سالانه آنها یعنی بازده اضافی مطلق توسعه یافته و چارك اول)
بازده اضافی شرکت داراي هاي داراي کیفیت سود بالا منهاي میانگین (میانگین بازده اضافی شرکت

- ها را نشان می) را بر حسب هر یک از  معیارهاي کیفیت سود و معناداري این تفاوتکیفیت سود پایین

شود معیارهاي سوم (نوسان سود)، چهارم  (اقلام تعهدي دهد. همانطور که در جدول فوق ملاحظه می
دي غیر عادي) و هفتم کیفیت سود (ضریب مربوط به نوسان گردش وجه نقد عملیاتی)، پنجم (اقلام تعه
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(پایداري سود)، دوم (قابلیت اند اما، معیارهاي اولواکنش سود) با بازده اضافی داراي رابطه منفی

بینی سود)، ششم (کیفیت اقلام تعهدي) و هشتم کیفیت سود(مربوط بودن به ارزش شرکت) با پیش
ز بین این معیارها تنها معیارهاي سوم (نوسان سود) و باشند، که ابازده اضافی، داراي رابطه مثبت می

بینی اول چهارم کیفیت سود  (اقلام تعهدي مربوط به نوسان گردش وجه نقد عملیاتی)، مطابق پیش
باشند. بنابراین از آنجایی که اکثر معیارهاي بکار رفته براي داراي رابطه منفی معنادار با بازده اضافی می

سود داراي رابطه معناداري با بازده اضافی سهم نیستند و یا رابطه آنها با بازده اضافی گیري کیفیت اندازه
شود و از بین مثبت است (البته رابطه این متغیرها هم معنادار نیست)، فرضیه اصلی پژوهش رد می

ي گیرند، چون تنها معیارهاهاي فرعی تنها فرضیه فرعی سوم و چهارم مورد پذیرش قرار میفرضیه
اي از خلاصه5باشند در جدول ها داراي رابطه منفی و معنادار با بازده اضافی میمرتبط با این فرضیه

هاي پژوهش ارائه شده است.آزمون فرضیه
هاي پژوهشاي از آزمون فرضیه. خلاصه5جدول 

شرحفرضیه
نتیجه 
آزمون

رد،"اضافی رابطه منفی وجود داردبین کیفیت سود و بازده"اصلی

رد"اضافی رابطه منفی وجود داردبین پایداري سود و بازده"فرعی اول

رد"اضافی رابطه منفی وجود داردبینی سود و بازدهبین قابلیت پیش"فرعی دوم

پذیرش"اضافی رابطه منفی وجود داردبین نوسان سود و بازده"فرعی سوم

فرعی چهارم
نوسان گردش وجه نقد عملیاتی و بازدهبین اقلام تعهدي مربوط به "

"اضافی رابطه منفی وجود دارد
پذیرش

فرعی پنجم
اضافی رابطه منفی وجود بین معکوس اقلام تعهدي غیرعادي و بازده"

"دارد
رد

رد"اضافی رابطه منفی وجود داردبین کیفیت اقلام تعهدي و بازده"فرعی ششم

رد"اضافی رابطه منفی وجود داردو بازدهبین ضریب واکنش سود "فرعی هفتم

فرعی هشتم
اضافی رابطه منفی بین مربوط بودن سود به ارزش شرکت و بازده"

"وجود دارد
رد
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گیرينتیجه
رو به تبیین ارتباط بین معیارهاي مختلف کیفیت سود با بازده اضافی پرداخته شد. لذا، در پژوهش پیش

عنوان معیار کلی) و هشت معیار هایی پیرامون ارتباط کیفیت سود (بهفرضیهبا توجه به پیشینه پژوهش 
گیري کیفیت سود و بازده اضافی، مطرح و مورد آزمون قرار گرفتند. اندازه

هاي پژوهش نشان داد که رابطه بین معیارهاي مختلف کیفیت سود و بازده اضافی نتایج آزمون فرضیه
ابطه معیارهاي کیفیت سود با بازده اضافی هم از نظر جهت رابطه و یک بعدي نیست. به عبارت دیگر ر

گیري کیفیت سود هم از نظر معناداري آماري متفاوت است. بطور مشخص برخی از معیارهاي اندازه
باشند که از بین این معیارها داراي رابطه مثبت با بازده اضافی و برخی دیگر نیز داراي رابطه منفی می

وسان سود و معیار اقلام تعهدي مربوط به نوسان گردش وجه نقد عملیاتی داراي رابطه تنها، معیار ن
توان گفت اگرچه نتایج پژوهش حاکی از وجود ی بودند. به طور خلاصه میمنفی معنادار با بازده اضاف

بینی اولیه با پیشاماگیري کیفیت سود و بازده اضافی است مواردي از رابطه منفی بین معیارهاي اندازه
] 15بینی اولیه و پیشینه پژوهش از جمله پژوهش پروتی و واگن هوفر [منافات دارد زیرا، برخلاف پیش

گیري کیفیت سود، به استثناي پذیرفته شدن موردي در صورت در نظر گرفتن کلیه معیارهاي اندازه
توان پذیرفت که بازده شود و بطور مشخص، نمیهاي فرعی پژوهش، فرضیه اصلی پژوهش رد میفرضیه

ها تحت تاثیر کیفیت سود باشد که این موضوع ممکن است ناشی از تأثیرگذاري سایر سهام شرکت
توان به عوامل به غیر از کیفیت سود در ایجاد بازده اضافی باشد، از جمله این عوامل اثرگذار می

اي، اشاره نمود و یا حولات منطقهتأثیرپذیري بالاي بورس اوراق بهادار تهران از تغییرات سیاسی و ت
1اینکه ناکارایی بازار بورس اوراق بهادار تهران و توجه صرف فعالان بازار سرمایه ایران به مبلغ نهایی سود

(بدون توجه به کیفیت آن)، منجر به معنادار نبودن رابطه بین معیارهاي کیفیت سود شده باشد (البته 
نوعی با نتایج پژوهش حقیقت و پناهی است). اما، نتایج این پژوهش بهاین موارد نیازمند مطالعات بیشتر

ها درسطح کلی (در نظر گرفتن چند کنند که در صورت بررسی داده] همسو است زیرا آنها ادعا می3[
شود، آنها این معیارکیفیت سود یکجا) بین کیفیت سود و بازده آینده سهم رابطه معناداري مشاهده نمی

العمل با تأخیر زیاد بازار به کیفیت سود العمل بسیار ضعیف و یا حداقل عکسلناشی از عکسموضوع را 
دانند، که این موضوع بصورت غیر مستقیم به ناکارایی بازار سرمایه و توجه صرف گزارش شده می

گذاران و فعالان بازار سرمایه به مبلغ نهایی سود گزارش شده  نیز اشاره دارد.سرمایه

1 Bottom line
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هادهاي اجراییپیشن

شود که، در کنار در نظر گرفتن سایر براساس نتایج این پژوهش اولاً، به فعالان بازار سرمایه پیشنهاد می
جاي توجه صرف به مبلغ نهایی سود بر کیفیت سود نیز توجه عوامل تأثیر گذار بر قیمت و بازده سهم، به

گردد، که از طریق برگزاري یتهران پیشنهاد ماندرکاران بورس اوراق بهادار کنند و ثانیاً، به دست
گذاران و سایر فعالان بازار سرمایه از ماهیت سود و عوامل تأثیرگذار بر هاي آموزشی آشنایی سرمایهدوره

کیفیت آن افزایش دهند. 
پیشنهادهاي پژوهشی

ت بیشتر و در نظر رسد که انجام مطالعاهاي اضافی به نظر میبا توجه به اهمیت کیفیت سود و بازده
شود. اولاً، نماید. در این راستا پیشنهاد میگرفتن جوانب دیگر به روشن شدن این موضوع کمک می

اي بر ایجاد بازده اضافی مورد بررسی قرار تأثیر سایر عوامل از جمله تغییرات سیاسی و تحولات منطقه
مل مختلف از قبیل هزینه تامین مالی هاي آتی رابطه بین کیفیت سود و عواگیرد و ثانیاً در پژوهش

ها (ترکیب ها (سهامی عام، سهامی خاص و ...)، ساختار سرمایه شرکت(استقراض و سرمایه)، نوع شرکت
ها و هاي دولتی، خصوصی و سایر اشخاص) و مدت مدیریت مدیران در شرکتسهامداران، شامل شرکت

حق الزحمه حسابرسی بررسی شود.
هاي پژوهشمحدودیت

هاى پژوهشى و مطالعاتى اجتناب ناپذیر ها در فعالیتها و نارساییوجود برخى مشکلات، محدودیت
ها و مشکلاتى روبه رو بوده است. است. مطالعه حاضر نیز از این قاعده مستثنی نبوده و با محدودیت

که منجر به هاي غیر بورسی بود، این پژوهش قابل اتکا نبودن اطلاعات شرکتمهمترین  محدودیت
هاي مورد مطالعه این پژوهش شد.هاي مذکور از دامنه شرکتحذف شرکت
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In this research relationship between earning quality and excess returns in the
Tehran Stock Exchange (TSE) was investigated. Indeed, this research aimed to
investigate “whether earning quality have significant role in market response relative
to mispricing and its result on excess returns or not. Therefore, foremost, 59
company for time period 2002-2015 was selected then, those companies earning
quality was measured by using eight measures including: earning persistence,
earning predictability, earning volatility,   accruals relative to the volatility of
operating cash flows, abnormal accruals, accruals quality, earning response
coefficient and value relevance and in final relationship between earning quality and
excess returns of companies with high earning quality and low earning quality was
investigated. Result indicated that relationship between many measures of earning
quality and excess returns are insignificant. Specifically, from measures of earning
quality, only earning volatility and accruals related to the volatility of operating cash
flows have significant relationship with excess returns.
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