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مقایسه تأثیر معیارهاي کیفیت سود  بر بازده مازاد

دکتر زهرا پورزمانی
zahra.poorzamani@yahoo.com، عضو هیات علمی دانشگاه آزاد اسلامی، واحد تهران مرکزيدانشیار

محسن فانیانی
fanianimohsen@gmail.comکارشناسی ارشد حسابداري، دانشگاه آزاد اسلامی واحد تهران مرکزي

17/11/1394،     تاریخ پذیرش: 6/5/1394تاریخ دریافت: 

چکیده
در این پژوهش به بررسی چگونگی اسـتفاده عمـومی از مقـادیر کیفیـت سـود مـی پـردازیم کـه         
هدف اصلی از گزارشگري مالی را محقق می نماید. پیش بینـی مـی کنـیم کـه شـرکت هـاي بـا        

قیمت گذاري اشتباه داشته باشـند. قیمـت گـذاري    کیفیت سود بالاتر کمتراز شرکت هاي دیگر 
اشتباه توسط اختلاف میانگین بازده مازاد مطلق پرتفوي تشکیل شده از ارزش بالا و پـایین یـک   

شـرکت پذیرفتـه شـده در بـورس     110در این تحقیق تعـداد  .[23]معیار، اندازه گیري می شود
نتـایج تحقیـق حاضـر نشـان     ده است .بررسی ش1388-1392اوراق بهادار تهران در دوره زمانی

داد که نسبت بدهی، اندازه شرکت و رشـد فـروش تـاثیر معنـاداري بـر کیفیـت سـود نـدارد. در         
حالیکه بازده دارایی ها، سود و جریانات نقدي به عنوان معیار سودآوري تاثیر مستقیم بر کیفیـت  
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هـاي مختلـف داراي تـأثیر    سود دارند. حال آنکه اقـلام تعهـدي بسـته بـه نـوع اسـتفاده در مـدل       
مستقیم، معکوس و یا بدون تأثیر می باشند.

واژه هاي کلیدي:
کیفیت سود، بازده مازاد، کیفیت اقلام تعهدي، نسبت بدهی، اندازه شرکت

مقدمه
کیفیت سود منشاء تخصیص بهینه سرمایه کمیاب (محدود) در بازار است. به این ترتیب که اگر 

ي قادر به ارائه اطلاعات با کیفیت باشد، تخصیص بهینه منابع محدود را به همراه سیستم حسابدار
داشته و سرمایه گذاران گمراه نخواهند شد. منظور از کیفیت سود، زمینه بالقوه رشد سود و 
میزان احتمال تحقق سودهاي آتی است. به عبارت دیگر، ارزش یک سهم بیش از آنکه به سود 

کت وابسته باشد، به انتظار ما از آینده شرکت، قدرت سود آوري و هر سهم سال جاري شر
.[3]ضریب اطمینان نسبت به سودهاي آتی بستگی دارد

ارزیابی روند گذشته سود، ممکن است پایداري و تکرارپذیري سود را براي یک دوره 
ی با مشخص در آینده روشن کند؛ اما از آنجایی که مسئولیت تدوین و ارائه صورت هاي مال

مدیریت شرکت هاست، بدین ترتیب این احتمال نیز وجود دارد که مدیریت شرکت ها، 
صورت هاي مالی و معاملات کلیدي شرکت را با هدف حصول به نتایج مورد نظرحسابداري 

تحلیلگران مالی می کوشند تا چشم انداز سود شرکت را ارزیابی کنند. چشم دستکاري کنند.
ژگی هاي مطلوب و نامطلوب سود خالص اشاره دارد. براي مثال، انداز سود به ترکیب وی

شرکتی که داراي عناصر و اقلام با ثبات در صورت سود و زیان خود است، نسبت به شرکت 
فاقد این اقلام و عناصر، ازکیفیت سود بالاتري برخوردار است. همین امر به تحلیل گران اجازه 

انعطاف پذیري در .[4]مینان بیشتري پیش بینی نمایندمی دهد سود آتی شرکت را با قابلیت اط
حسابداري اگرچه این امکان را فراهم می کند که سیستم حسابداري، گام به گام با نوآوري 
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هاي تجاري پیشرفت کند، اما از سوي دیگر در مواقعی که افراد این قابلیت انعطاف را بپذیرند، 
.[1]دهدسوء استفاده هایی مانند مدیریت سود رخ می

این راستا هدف پژوهش حاضر مقایسه تأثیر معیارهاي کیفیت سود  بر بازده مازاد قرار گرفته در 
است. 

چارچوب نظري پژوهش
هــدف اصــلی گزارشــگري مــالی، بیــان تــأثیرات اقتصادي رویـدادها و عملیـات مـالی بـر 

نندگان بالفعل و بالقوه براي اتخاذ وضـعیت و عملکرد واحد تجاري براي کمک به استفاده ک
تصمیمات مالی در ارتبـاط با واحد تجاري است. بنابراین، تصـمیم گیـري نقـش محوري در 
تئوري حسابداري داشـته اسـت. یکـی از اقلام حسابداري که در گزارش هاي مالی تهیه و ارائـه  

هاي تقسـیم ي تدوین سیاستاست. معمولاً سود بـه عنـوان عاملی برا» سود خالص«میشود، 
سـود، پـیش بینی و راهنمایی براي سرمایه گذاري و تصمیم گیري به شمار می آید. برداشت 
حسابداران و تحلیـل گـران مالی از واژه سود متفاوت اسـت. تحلیـل گـران مـالی عمومــاً 

نند. یکـی از داســود گــزارش شــده (ســود حســابداري) را متفاوت از سود واقعی می
دلایلـی کـه ممکن است تحلیلگران سود خالص گزارش شـده را با سود واقعی متفاوت بدانند، 

.[7]این است که این امکان وجود دارد که سود به وسیله مدیران دستکاري شـود
کیفیت سـود از جنبـه هـاي بـا اهمیـت ارزیـابی ســلامت مــالی شــرکت هاســت کــه مــورد 

هاي مالی قرارگرفته ـه سرمایه گذاران، اعتبار دهندگان و سایر استفاده کنندگان صورتتوجـ
اسـت . کیفیـت سـود بـه توانایی سود گزارش شده در انعکـاس سـود واقعـی، سودمندي در 
پیشبینی سود آتی و همچنین به ثبـات، پایداري و عدم تغییرپذیري سود گزارش شده اشـاره 
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مایه گذاران، سودهاي با ثبات اهمیت زیادي داشته، با دوام تلقـی مـی شـوند . هرچه از نظر سر
پایداري سود بیشتر باشد، شرکت توان بیشتري براي حفظ سودهاي جـاري دارد و فـرض مـی 

برخی از محققان توانایی پیش بینی را به طور خاص، توانـایی .شـود کیفیت سود بالاتر است
اي پیش بینی سودهاي آتی تلقی می کنند. بنـابراین، توانایی پیش بینی با سـودهاي قبلـی بر

.کاهش انحرافات تغییرات سود در ارتباط است
یک روش براي ارزیـابی کیفیـت، بررسی یکنواختی سود است، زیرا یکنواختی یا عـدم 

هاي فعالیتتغییرپذیري به معناي وجود سـود بـا کیفیـت اسـت. مدیریت با مواردي، از قبیل
همچنــین افــزایش دارایی.هموارسـازي می تواند یکنواختی سـود را تحـت تـأثیر قـرار دهـد

هاي بلندمـدت نیـز باعث افـزایش کیفیـت سـود خواهـد شـد . هاي ثابت و سرمایه گذاري
افزایش تواند از طریق هاي سرمایه اي  میبنـابراین، سرمایه گذاري در نیروي کار و دارایی

.کیفیـت سـود، بـه افـزایش پایداري سود منجر شود
در پژوهشـی پس از بررسی رابطـه بین ویژگیهاي کیفـی سـود و هزینـه سـرمایه سـهام عادي 
وجود رابطـه معکوس بین ویژگیهاي کیفی سود، شـامل پایـداري سود، قابلیت پیش بینی سود، 

.کندبودن و هزینه سرمایه سهام عادي را تأیید میمربوط بـودن سـود بـه ارزش سهام، بموقع
در پژوهش دیگري رابطه بین کیفیت سود و واکنش بازار بـه تغییـرات سـود نقـدي را بررسـی 
کردند. آنها کیفیت سود را بر اساس سه معیار، رابطـه بین جریانهاي نقدي عملیـاتی و سـود، 

بلیت پیش بینی سـود و پایداري سود ارزیابی جریـان هـاي نقدي عملیاتی و اجزاي سود، قا
ها کردند. نتایج پـژوهش نشـان می دهد کیفیت سود که بر مبناي اطلاعـات تـاریخی شرکت

.گیردمحاسبه شـده اسـت، در واکـنش بـازار بـه تغییرات سود کمتر مورد توجه قرار می
و وجـه نقـد بیـان مـی شـود کـه درمفهوم کیفیت سود بر اساس رابطه بـین سـود، اقلام تعهدي 

اقـلام تعهدي، کیفیـت سـود را کـاهش مـی دهنـد. در ایـن خصوص، محققان کیفیت سود را 
بـر اسـاس نزدیـک بودن به نقد تعریف نموده اند.
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یکی از موضوعات اساسی در سرمایه گذاري، ارزشیابی دارایی هاست.  طبق یک رابطه مورد 
ی عبارت است از ارزش فعلی جریان هاي نقدي آتی دارایی، که علاوه قبول ، ارزش هر دارای

بر زمان وقوع ، نرخ تنز یل نیز مورد توجه قرار می گیرد.  نرخ تنزیل یا بازده مورد انتظار هر 
دارایی نشانگر بازدهی از دست رفته تحت شرایط ریسک مساوي ناشی از تحصیل آن دارایی 

رد انتظار تابعی از میزان ریسک یا نوسان پذیري جر یان هاي است. در این مورد که بازده مو
نقدي است بین صاحبنظران اختلاف نظري وجود ندارد. اما در عین حال الگوي کاملی موجود 
نیست که اول بیانگر رابطه ریسک و بازده باشد و دوم به طور فراگیري مورد پذیرش عموم 

. اهمیت رابطه ریسک و بازده و فقدان الگوي دست اندرکاران و خبرگان بازار سرمایه باشد
کامل و مورد پذیرش اهل فن موجب شده است تا پژوهشگران زیادي بخش عمده اي از 

تحقیقات خود را به این موضوع اختصاص دهند.  
مازاد بازده سهام، مابه التفاوت بازده سهام با نرخ بازده بدون ریسک می باشد که عمدتاً از نرخ 

ق مشارکت دولتی بعنوان نرخ بازده بدون ریسک استفاده می شود.  مازاد بازده بازار بازده اورا
که تعریف این متغیر بسیار به تعریف متغیر مازاد بازده سهام نزدیک است با این تفاوت که در 
اینجا نوسانات قیمت پرتفوي بازار مد نظر قرار می گیرد.  منظور از پرتفوي بازار، سبدي از 

مل بر کل سهام موجود بازار می باشد.  در اینجا نیز مازاد بازده بازار ، مابه التفاوت سهام مشت
.[2]نرخ بازده بدون ریسک (بازده اوراق مشارکت دولتی) و بازده بازار است

چنانچه سرمایه گذاران به صورت عقلایی تصمیم گیري کنند؛ قیمت سهام بلافاصله و متناسب 
.[10]منتشر شده) تغییر می یابدبا ریسک (اخبار خوب و بد

پیشینه پژوهش
) با بررسی مدل سازي تشخیص مدیریت سود دریافتند که این مدل ها 2014کایقیر و همکاران (

توانایی کشف مدیریت سود را دارا هستند اما برخی از این مدل ها بدون استفاده عملی فقط در 
[1]حد تحقیقات دانشگاهی است.

www.SID.ir

www.sid.ir


Arc
hive

 of
 S

ID

6

معیار کیفیت سود 8) در پژوهش خود به این نتیجه دست یافتند که 2014فر ( پروتی و واگن ها
[23]بررسی شده داراي همبستگی منفی با بازده مازاد هستند.

بهشرکتآتیعملکردو،رشدتعهدياقلامعنوانتحتخوددرپژوهش)2012(چوجنی
درآتیهايبازدهوودسپایداريدرنقدوجوهجریانورشدوتعهدينقش اقلامبررسی

اقلامکهدهدمینشانتحقیقنتایجپرداخت. سالهدوره یازدهیکبرايآمریکاسرمایهبازار
[3]دارد. سهامبازده غیرعاديوداراییآتیبازدهبامعکوسرابطهتعهدي
بازدهتعهدياقلامآیاکهاستموضوعاینبررسیدنبالبهخودپژوهش) در2010چن (

باکهدهدمینشانويپژوهشنتایجنقد. وجوهجریانیادهندمیتوضیحرا بهتررعاديغی
بازدهبهترتوانندمیهرکدامتعهدياقلامیانقديجریانسرمایه گذاريزمانمدتبهتوجه

ممکنتعهدياقلاممدتطولانیسرمایه گذاريدورهیکدرکنند. راگزارشغیرعادي
نقديجریانکوتاه مدتگذاريسرمایهدورهدراماباشد. بهتردهدهنعلامتیکاست
[14]کند.میایفارااصلینقش

ارزشبرراواقعیهموارسازيوهموارسازي مصنوعیبالقوهاثر)2009(دیگرانوهانگ
شدنبیشترباشرکتکه ارزشدهدمینشانآنهاتحقیقنتایجکردند. شرکت بررسی

کردندبیانآنهایابد. افزایش میواقعیهموارسازيافزایشباوعی کاهشمصنوهموارسازي
ودهندرا افزایششرکتسودبخشیآگاهیواقعیبا هموارسازيتوانندمیهاشرکتکه

[18]کاهش دهند.راشرکتنمایندگیهايهزینه
جریاناتفتننظرگردرازبعدحتیکهدریافتندتحقیقی) طی2006(همکارانوژائویانگ

آتیعاديغیربازدهباداريمعنیارتباطتعهدياقلاماجزايفروشرشدونقدي عملیاتی
[19]دهند.مینمایش
اقلامپایداريبرهاشرکتعملیاتیچرخهتاثیربررسیبه)1391(نوئیپیتهرضائیوقربانی

1384ازسالهپنجزمانیدورهطیدرشرکت83تعدادتحقیقایندرسود پرداختند. تعهدي
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سودنقدياجزايکهاستآنازحاکیتحقیقایننتایجقرار گرفتند. بررسیمورد1388تا
نقدياجزايکهاستپایدارترسوديودارندسودهاي آتیبینیپیشبرايبیشتريتوانایی

باشد.بیشترآن
نقديجریاناتوقاعدهخلافتعهدياقلامافزایندهاطلاعاتیمحتواي)1390(بختیاري
وقراردادبررسیموردراتهرانبهاداراوراقبورسدرشدهپذیرفتههايدر شرکتعملیاتی

را1386تا1379دورهطیايرتبههايمدلازاستفادهباسود رااجزايباسهامبازدهارتباط
نقديجریاناتاتیاطلاعمحتواي افزایندهازحاکیتحقیقنتایجداد. قرارآزمونمورد

است.تعهدياقلامکلرویکرددریکدیگربرعاديغیرتعهدياقلاموعملیاتی
ها ) در تحقیقی به بررسی رابطه مدیریت سود و بازده آتی دارایی1389مجتهدزاده و ولی زاده(

یریتمدوهاداراییبازدههاي نقد عملیاتی آتی پرداختند. نتایج تحقیق نشان داد بینو جریان
.[8]نداردوجودداريرابطه معناسود

) در پژوهشی به بررسی اثر جریان هاي نقد آزاد و سهامداران نهادي بر 1388مهرانی و باقري (
مدیریت سود پرداختند و به این نتیجه رسیدند که بین اندازه شرکت هاي با جریان نقد آزاد زیاد 

وجود دارد.و رشد کم و مدیریت سود رابطه معنادار و مثبتی
) به بررسی رابطه بین ویژگی هاي حاکمیت شرکتی و مدیریت سود 1388آقایی و چالاکی(

پرداخته و دریافتند که بین اندازه شرکت و مدیریت سود رابطه معنادار و مثبتی وجود دارد. در 
.[3]حالیکه بین اتکاي بر بدهی و مدیریت سود رابطه معنادار و منفی وجود دارد

گیرياندازهبراي81-70هايسالبیندرشرکت50بررسیبا)1383(ردستانیکوثقفی
؛سوداجزايوسودوعملیاتینقديجریانکردند: رابطهاستفادههاشرکتسودکیفیت
نشانهاآناولتعریفمبنايشده. برگزارشسودهايپایداريو؛سودبینیپیشقابلیت
است. برمثبتبینیپیشخلافبرهاشرکتنقديسودشافزایبهبازارواکنشکهدادند
پیشبامطابقهاشرکتنقديسودکاهشبهبازارواکنشسودکیفیتازدومتعریفمبناي
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افزایش (کاهش) سودبا عادي (انباشته) سهامغیربازدهسومتعریفمبنايبرومثبتبینی
یابد.افزایش(کاهش) میمنتظرهغیرسودونقدي

رضیه هاي پژوهشف
است.شده طراحی ا زیر اهداف تحقیق فرضیه هاي با توجه به 

معیارهاي کیفیت سود بر ارزش قطعی بازده مازاد تاثیر دارد.فرضیه اصلی اول: 
تاثیر معیارهاي کیفیت سود بر ارزش قطعی بازده مازاد متفاوت است.فرضیه اصلی دوم: 

روش پژوهش
در زمــره تحقیقــات وو از لحــاظ هــدف کــاربردي گیاز لحــاظ روش همبســتپــژوهش حاضــر

به علاوه با توجه به اینکـه از اطلاعـات تـاریخی در آزمـون     توصیفی حسابداري به شمار می رود.
آزمایشی طبقه بندي می گردد.همچنین تحقیـق  در گروه تحقیقات شبهشدهده فرضیات آن استفا

استدلال آن استقرایی و بـه لحـاظ نـوع    سیستمحاضر به لحاظ معرفت شناسی از نوع تجربه گرا،
می باشد.يدکتابخانه اي با استفاده از اطلاعات تاریخی به صورت پس رویدا-مطالعه میدانی

جامعه و نمونه آماري
به منظور انتخاب نمونه آماري شرایطی به شرح زیر در نظر گرفته شده است:

سـال هـر مـاه اسفندپایانبهمنتهیشرکتهامالیسالبراي رعایت قابلیت مقایسه پذیري آنها،.1
تغییـر  راخـود مـالی دورهونداشـته فعالیـت توقفهیچگونهپژوهش،زمانیقلمرو. طی2.باشد
جـزء  . 4.باشـد دسترسدرپژوهشبرايشرکتهاازنیازمورداطلاعاتيکلیه.3.باشندنداده

شرکت هاي هلـدینگ  ه گران مالی،واسطگذاري،سرمایهبانک ها و موسسات مالی (شرکتهاي
شـرکت  110فتن محدودیت هـاي تحقیـق بـالا تعـداد     بنابراین با در نظر گر.و لیزینگ ها) نباشند

جامعه آماري تحقیق را تشکیل می دهد.1392تا 1388طی قلمرو زمانی تحقیق طی سال هاي 
ها و متغیرهاي تحقیقمدل 
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پرداخته شده کهیفیت سود بر ارزش قطعی بازده مازادتاثیر معیارهاي کدر این تحقیق به بررسی 
به شرح زیر می باشد:هاي مربوط به آنمدل

t
t

it

t

tt

tt

t

A

PPE

A

RECREV

AA

TA
 















 











3

1
2

1
1

1

1TCAj,t = βOj + β1 ∗ CFOj,t−1 + β2 ∗ CFOj,t + β3 ∗ CFOj,t+1 + β4∗ ∆REVj,t + β5 ∗ PPEj,t + υj,t
Accrual=a1+a2	(ΔREV-ΔREC)	+a3PPE+a4ROA+	et

ح زیـر قابـل محاسـبه    می باشد کـه بـه شـر   بازده مازادمتغیر وابسته در این تحقیقمتغیر وابسته:
است:

کیفیت سود محاسبه شده بر اساس مدل متغیرهاي مستقل در این تحقیق مستقل: متغیرهاي
.می باشند تغییر یافته دچو و همکاران، مدل تعدیل شده جونز و مدل کوتاري و همکاران

:تعدیل شده جونزکیفیت سود محاسبه شده بر اساس مدل نحوه محاسبه -
از طریق اندازه گیري میزان اقلام تعهدي اختیاري ( ) با استفاده از مدل تعدیل شدهکیفیت سود 

جونز بصورت زیر مورد محاسبه قرار خواهد گرفت: 

t
t

it

t

tt

tt

t
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PPE
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که در آن:
tTA =مجموع اقلام تعهدي در پایان سالtبل از اقـلام غیرمترقبـه و   که از تفاوت سود خالص ق

جریانات نقدي ناشی از فعالیت هاي عملیاتی محاسبه می گردد.
1tA=کل دارایی هاي در ابتداي دورهt.

tREV1= تغییر در خالص درآمد بین سالtو سالt

tREC1=  تغییر در حساب هاي دریافتنی بین سالtو سالt

tPPEمیزان خالص اموال، ماشین آلات و تجهیزات براي شرکت =iدر پایان سالt.

) با استفاده از داده هاي سري زمانی هر 3و 1 ،2پارامترهاي مدل فوق (پس از تخمین
)  به صورت زیر محاسبه می شود: DACCشرکت، اقلام تعهدي اختیاري (
























 










 t
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t

tt

tt

t
t A

PPE
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TA
DACC 3

1
2

1
1

1

ˆˆ1ˆ 

:تغییر یافته دچو و همکارانمحاسبه شده بر اساس مدل کیفیت سودنحوه محاسبه -
کیفیت اقلام تعهدي، درجه نزدیکی سود شرکت با میزان جریانهـاي نقـدي ایجـاد شـده، میباشـد.      
براي محاسبه کیفیت اقلام تعهدي نیـز از مـدل تغییـر یافتـه دچـو و همکـاران در ایـن تحقیـق         

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

TCA  تمام اقلام تعهدي جاري براي شرکت =j در سالt ΔREVj, t تغییر در فروش خالص از =t-1 تاt PPEj, tارزش ناخالص اموال و ماشین آلات درسال =t
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CFOگردش جریان نقدي عملیاتی =Uj, tخطاي تخمین = ßضریب متغیر مستقل =TCA =ΔCA – ΔCL – ΔCash + ΔSTDEBT ΔCAدارایی جاري= تغییر در ΔCLتغییر در بدهی جاري =ΔSTDEBTتغییر در حصه بدهی هاي بلند مدت = ΔCashتغییر در وجه نقد =
:کوتــاري و همکــارانبــر اســاس مــدل تغییــر یافتــهمحاســبه شــدهیفیــت ســود کنحــوه محاســبه -

کند که کارایی شـرکت بـر تخمـین اقـلام تعهـدي      ) در پژوهش خود بیان می2005کوتاري(
اري اثرگذار است. زمانی کـه کـارایی شـرکت و همچنـین ارتبـاط بـین اقـلام تعهـدي و         اختی

اختیاري به عنوان اقلام تعهدي اختیاري بـه  کارایی عادي نباشد، ممکن است اقلام تعهدي غیر
هـا بـه عنـوان    بندي شود. کوتاري الگوي جـونز را بـا اضـافه کـردن بـازده دارایـی      اشتباه طبقه

خطی کارایی شرکت بر اقلام تعهدي تعدیل کرد که در ایـن پـژوهش از   رکنترلی براي اثر غی
et	+a3PPE+a4ROA+	(ΔREV-ΔREC)	Accrual=a1+a2الگوي کوتاري و همکاران استفاده شده است. الگوي مذبور به شرح زیر است:

) اقلام تعهدي کل است که برابر با تفاوت سود عملیاتی شرکت و Accrualدر این معادله؛ (
) تغییرات درآمد شرکت در سال ΔREVهاي عملیاتی می باشد.(یان نقد ناشی از فعالیتجر

هاي دریافتنی در سال جاري نسبت به ) تغییرات حسابΔRECجاري نسبت به سال قبل، (
) نرخ بازده ROAآلات و تجهیزات، () ارزش ناخالص اموال، ماشینPPEسال قبل، (
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حاصل از مدل که شاخصی براي تعیین مقادیر مدیریت ) مقادیر باقیماندهetها و (دارایی
.باشدسود می

: متغیرهاي کنترلی
نسبت بدهی: نشان دهنده ترکیب استفاده از بدهی و حقوق صاحبان سهام براي تامین مالی -

دارایی هاي شرکت است. در این تحقیق از نسبت مجموع بدهی ها به مجموع دارایی ها براي 
استفاده شده است.محاسبه نسبت بدهی 

نرخ بازده دارایی ها: نشان دهنده سود به دست آمده به ازاي دارایی هاي سرمایه گذاري شده -
است. در این تحقیق جهت محاسبه نرخ بازده دارایی ها از نسبت سود قبل از کسر بهره و مالیات 

بر مجموع دارایی ها استفاده شده است.
درآمدبهقبل،دورهباجاريدورهفروشدرآمداضلتفنسبترشد فروش: عبارت است از-

قبل.دورهفروش
موردهاي شرکتداراییلگاریتم،شرکتاندازهسنجشاندازه شرکت: در این تحقیق براي-

است.گرفتهقراراستقاده
ده باشد به آن ارزش یک و در غیر این متغیر مجازي؛ چنانچه شرکت مورد بررسی زیان-

لحاظ شده است.صورت ارزش صفر
نتایج حاصل از آزمون فرضیه ها

نتایج حاصل از آزمون فرضیه اول به شرح زیر می باشد: 
معیارهاي کیفیت سود بر ارزش قطعی بازده مازاد تاثیر دارد.فرضیه اول تحقیق بیان می دارد:

بـراي ضـریب ثابـت و ضـرایب     tنتایج حاصل از تخمـین نشـان مـی دهـد کـه احتمـال آزمـون        
غیرهاي کیفیت سود  بر اساس مدل تغییر یافته دچو و همکاران ، کیفیت سـود بـر اسـاس مـدل     مت

% اسـت  5تعدیل شده جونز، متغیر مجازي و بازده دارایی  به ارزش قطعی بـازده مـازاد  کمتـر از    
براي tلذا؛ ضریب برآوردي متغیرهاي فوق از لحاظ آماري معنی دار می باشد و احتمال آزمون 
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تغیرهاي کیفیت سود بر اساس مدل کوتاري و همکاران، نسبت بدهی، انـدازه شـرکت   ضرایب م
% است لذا ارتباط فوق از لحاظ آماري معنی 5و رشد فروش به ارزش قطعی بازده مازاد بیشتر از 

% این متغیرهـا معنـی دار نمـی باشـند. ضـریب تعیـین       95دار نمی باشد. بنابراین در سطح اطمینان 
% تغییـرات  97دگی متغیرهاي مستقل را نشان می دهـد کـه قادرنـد بـه میـزان      قدرت توضیح دهن

بیانگر ایـن اسـت کـه کـل مـدل از لحـاظ آمـاري        Fمتغیر وابسته را توضیح دهند. احتمال آماره 
معنی دار می باشد و با توجه به فرضیه چون متغیرهاي کیفیت سـود  بـر اسـاس مـدل تغییـر یافتـه       

بر اساس مدل تعدیل شده جونز، متغیـر مجـازي و بـازده دارایـی      دچو و همکاران ، کیفیت سود
معیارهـاي کیفیـت سـود بـر ارزش     و لذا به ارزش قطعی بازده مازاد  در مدل معنی دار می باشند 

قطعی بازده مازاد تاثیر دارد.
تحقیقاول) نتایج آزمون فرضیه3(جدول

متغیرها
ضریب 

برآوردي
خطاي 

استاندارد
tاحتمال آزمون tن آماره آزمو

0.6075630.0937916.4778470.0000عرض از مبداّ
کیفیت سود  بر اساس مدل تغییر 

یافته دچو و همکاران
AQDECHO i,t-1.56E-083.56E-09-4.3902940.0000

کیفیت سود بر اساس مدل تعدیل 
شده جونز

AQJONZ i,t0.0328320.0131542.4959900.0131
سود بر اساس مدل کوتاري کیفیت

AQKOTARIو همکاران i,t2.15E-092.56E-090.8387960.4022
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باشد: به شرح زیر می دومنتایج حاصل از آزمون فرضیه 
تاثیر معیارهاي کیفیت سود بر ارزش قطعی بازده مازاد متفـاوت  فرضیه دوم تحقیق بیان می دارد: 

متغیرکیفیت سـود   t) نشان می دهد که احتمال آزمون 1نتایج حاصل از تخمین در جدول(است.
) و بر اساس مدل تغییر یافته دچو و همکاران با ارزش قطعی بازده مـازاد رابطـه منفـی (معکـوس    

معنی دار می باشد یعنی وقتی کیفیت سود بر اساس مدل تغییر یافته دچو و همکاران کاهش مـی  
یابد ارزش قطعی بازده مازاد افزایش می یابد ولی متغیر کیفیت سود بر اساس مدل تعـدیل شـده   
جونز با ارزش قطعی بازده مازاد رابطه مثبت (مستقیم) و معنی داري مـی باشـد یعنـی بـا افـزایش      
کیفیت سود بر اساس مدل تعدیل شده جونز ، ارزش قطعی بازده مازاد نیـز افـزایش مـی یابـد. و     
بین متغیر کیفیت سود بر اساس مدل کوتاري و همکاران با ارزش قطعی بازده مازاد رابطـه معنـی   
داري از لحاظ آماري وجود ندارد. بنابراین تاثیر معیارهاي کیفیـت سـود بـر ارزش قطعـی بـازده      

د متفاوت است.مازا
نتیجه گیريو خلاصه

DEBTنسبت بدهی i,t0.0414010.0285241.4514450.1477
SIZE-0.0064540.006798-0.9492820.3432اندازه شرکت
LOSSمتغیر مجازي i,t0.0244440.0095912.5485590.0113

ROAییبازده دارا i,t0.0626830.0290372.1587540.0316
SGرشد فروش i,t-0.0008920.006061-0.1471140.8831

دوربین ـ F179.7770آماره 0.980442ضریب تعیین
واتسون

F0.0000002.074344احتمال 0.974988ضریب تعیین تعدیل شده
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تاثیر معیارهاي کیفیت سود بر ارزش قطعی بازده آزمون فرضیه ها نشان می دهدنتایج حاصل از 
در این تحقیق رابطه معنی دار و مستقیم (و یا معکوسی) میـان بـازده مـازاد و    مازاد متفاوت است.

ی از معیارها نیز لزوماً رابطه معناداري برخی از معیارهاي کیفیت سود وجود دارد و در مورد برخ
وجود ندارد. نتایج تحقیق حاضر نشان داد که نسبت بدهی، اندازه شرکت و رشد فروش تـاثیري  
بر کیفیت سـود نـدارد. در حالیکـه بـازده دارایـی هـا، سـود و جریانـات نقـدي بـه عنـوان معیـار             

م تعهـدي بسـته بـه نـوع اسـتفاده در      سودآوري تاثیر مستقیم بر کیفیت سود دارند. حال آنکه اقلا
اما بـا توجـه بـه اینکـه     مدل هاي مختلف داراي تأثیر مستقیم، معکوس و یا بدون تأثیر می باشند.

سود ارائه شده در صـورت هـاي   مدیران شرکت ها در حال تلاش هستند تا اینکه نشان دهند که 
م تعهـدي بـراي نشـان دادن    مطلـوب اسـت بنـابراین احتمـالا مـدیران از اقـلا      مالی داراي کیفیت 

وضعیت شرکت سوء استفاده می کند.

منابع و ماخذ
بررسی روش هاي استفاده از اختیارات "). 1392احمدپور، احمد و شهسواري معصومه.(.1

تحقیقات حسابداري و . "مدیران و تأثیر کیفیت سود در گزارشگري سودآوري آتی
سال دوم، شماره هشتمحسابرسی، 

بررسی تأثیر "). 1390و محمدپور زرندي، حسین و نیکزاد زیدي، محمود.(آشوت، بیادیان .2
(پژوهشگر) ".متغیر مازاد بازده بازار بر مازاد بازده سهام در بورس اوراق بهادار تهران

.22، سال هشتم، شماره فصلنامه مدیریت
بررسی رابطه بین ویژگی هاي حاکمیت "). 1388چالاکی، پري و آقایی، محمدعلی.(.3
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Comparing the Effect of Earnings Quality Measures
on Excess Returns

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