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 ‌چکیده

براساس تحقیقات متعدد در بازارهای مختلف، تاکنون تأثیر عوامـ  زاـادی یریـر ای ـای ات عـات      
ایدازه و یسبت ارزش دیتری به ارزش بازار مربوط به سود، یقدشویدگی، اهرم مالی، یسبت سود به قیمت، 

 61بر بازده سبد سهام تأاید شده است. در اان تحقیق، تأثیر عام  کیفیت سود بر بـازده ررتفـویس سـهام    
بررسی شده است. برای  9371تا  9370شده در بورس اوراق بهادار تهران تی دوره زمایی شرکت رذاریته
سود بالا و کیفیت سود رااین تفکیک شدید و بـا ااـن یشـرش کـه     های باکیفیت ها، شرکتآزمون یرضیه

گذاران، سبد سهام اکی از دو گروه مزبور را خراداری کنند، ررتفوهاای براساس شش واژگی کیفی سرمااه
سود شام  رااداری سود، قابلیت ریش بینی سود، ضراب واکنش و ضـراب واکـنش تعـدا  شـده سـود،      

موقع بودن ات عـات سـود ت ـکی  و بـازده ررتفوهـا، از      م و همچنین بهمربوط بودن سود به ارزش سها
های تحقیق ی ان می دهد بـازده ررتفوهـای ت ـکی     ها مقااسه شد. اایتهتراق آزمون مقااسة میایشین

 شده از سهام با کیفیت سود بالا و رااین تفاوت معناداری یدارید. 
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‌مقدمه‌.‌1

ای، مـدل  هـای سـرمااه  گذاری داراایتی سالیان متمادی الشوهای مختلفی یریر مدل قیمت
گذاری مورد ایترار سرمااه گذاری آربیتراژ برای ارزاابی راسک و بازدهو یرراة قیمت 9یاما و یریچ

گذاری یسبت به ررتفوی مطرح شده است. یرخ بازده بدون راسک، ضراب حساسیت بازده سرمااه
بازار )بتا(، بازده بازار، ایدازة شرکت و یسبت ارزش دیتری به ارزش بازار از جمله عـواملی هسـتند   

تحقیقات متعدد در سراسـر دییـا ییـز    ها بر بازده مورد ایترار تأثیرگذارید. براساس که در اان مدل
اهرم، یسـبت سـود بـه    ، ای ای ات عات مربوط به سود، یقدشویدگیتاکنون تأثیر عوام  زاادی یریر 

 [.2،92،96] د شده استگذاری تاایقیمت، ایدازه و یسبت ارزش دیتری به ارزش بازار بر بازده سرمااه
میزان  ک ات عات قرار دارد. راسک ات عاتی بهگذاران تحت تأثیر راسبازده مورد ایترار سرمااه

ات عات محرمایه و عدم دقـت ات عـات عمـومی گـزارش شـده بسـتشی دارد. هراـه میـزان         
گـذاران  ات عات محرمایه بی تر و دقت ات عات ارائه شده کمتر باشد، بازده مورد ایترار سرمااه

 [.91] بالاتر خواهد بود
شود. با توجه به اانکـه  اسک ات عات حسابداری شناخته میعنوان شاخص رتغییرات سود به

راسک ات عات از میزان عدم دقت در ات عات ارائه شده و یاتوایی ات عات موجـود در بـرآورد   
هـای کیفـی سـود کـه از داـدگاه      رود هراک از واژگیشود ایترار میبازده مورد ایترار یاشی می

[ و بر آن تـأثیر  91بازده مورد ایترار را با ابهام مواجه ساخته ]گذاران یامطلوب باشد برآورد سرمااه
ررتفوهاای براساس شش واژگی کیفی سود شام  رااداری سود، قابلیـت رـیش    بشذارد. در اان تحقیق،

بینی سود، ضراب واکنش و ضراب واکنش تعـدا  شـده سـود، مربـوط بـودن سـود بـه ارزش سـهام و         

اگر تـأثیر کیفیـت سـود بـر      د ت کی  و بازده ررتفوها، مقااسه شد.موقع بودن ات عات سوهمچنین به
توایند با استفاده از ااـن ات عـات، سـبد سـهام     گذاران میبازده ررتفوی سهام تأاید شود، سرمااه

 ت کی  داده و عملکرد خوبی داشته باشند.

 

‌تحقیق‌هپیشینمباني‌نظری‌و‌.‌2

تـور عـام و   گذاری بـه وام  مؤثر بر بازده سرمااهع.‌گذاریتنوع‌عوامل‌مؤثر‌بر‌بازده‌سرمايه
تـوان بـه   تور خاص را میگذاری در اوراق بهادار قاب  معامله در بازارهای سرمااه بهبازده سرمااه

‌بندی کرد:سه دستة کلی تبقه

های دولت، عوام  یرهنشی و اجتماعی، وضعیت صنعت و عوام  ک ن اقتصادی شام  سیاست ـ
 ؛های تجاری و مالیقتصادی و دورانهمچنین شرااط ا

هـای  عوام  خرد اقتصادی شام  میزان تقاضا و ک ش کـالای تولیـدی شـرکت، خـط م ـی      ـ
های شرکت و همچنین میزان وابستشی تولید شرکت بـه عوامـ    مدارات، وضعیت مالی و حساب

 ؛حیاتی و به خارج، وضعیت عمومی و جهایی منابع



 83                                                                       ...هایيژگيسهام براساس و یِپرتفو جاديبازده ا

 [.1] عوام  غیر اقتصادی ـ
ها مثـ   تواید از کایال ات عات حسابداری و اا ساار کایالمسیر تأثیر اان عوام  بر بازده می     

دهی مداران اا کارکنان و عدم تقارن ات عـاتی باشـد. بـا    های مدارات، ع متتجزاه و تحلی 
ن بـه  تـوا گذاری و تحقیقات ایجام شده مـی های ارزاابی بازده مورد ایترار سرمااهمروری بر مدل

 تنوع عوام  مؤثر برگریته از ات عات حسابداری بر بازده سهام ری برد:
 

های ارزاابی راسک و شااد بتوان سرآغاز ارائه مدل.‌های‌ارزيابي‌بازده‌مورد‌انتظارتنوع‌مدل
 دایست 9110دردهه  2گذاری را ارائه مدل ررتفوی بهینه هری مارکوواتزبازده مورد ایترار سرمااه

هـای مجموعـه بـرای اسـتفاده کننـدگان و        محاسبه دو به دو کواراایس بین دارااـی [. م ک6]
همچنین خاصیت سیر تکاملی علوم موجب گرداد مدل های داشری در ااـن زمینـه ارائـه شـود.     

با ریشیری کارهای مارکوواتز، مدل تک شاخصی ارائه کرد که بازده هر ورقه بهادار  3والیام شارپ
سازد. در اان مدل، بازده اک ورقه بهادار، تـابع بـازده ثابـت آن    ادی مرتبط میرا به بازده سهام ع

بیان داشر از مـدل تـک شـاخص     [.6]ورقه بهادار، بازده شاخص بازار، بتا و خطای تصادیی است
-ای است که در آن، بازده مورد ایترار اـک سـرمااه  های سرمااهگذاری داراایشارپ، مدل قیمت
آاد. در اان مدل، بتا، حساسیت ازده بدون راسک و صرف راسک بدست میگذاری از جمع یرخ ب

گذاری آربیتراژ ارائـه و  یرراة قیمت 9110شود. در دهه بازده سهام یسبت به بازده بازار تعراف می
-عنوان شد که بازده هر سهم به تأثیرات گسترده اقتصاد ک ن که اصط حاً عوام  یامیـده مـی  

 [.98] ه برای شرکت خاصی واقع می شوید بستشی داردشوید و روادادهاای ک
با ایزااش شواهد تجربی مبتنی بر تأثیر متغیرهای غیرعادی متعدد بر قیمـت و بـازده، یامـا و    

(، در مقاله اال ی خود، یقش م ترک بتای بازار و متغیرهای متعدد خاص شـرکت را  9112یریچ )
ارزش دیتری به ارزش بازار سهام و ایدازة شرکت آزمون کردید و به تأثیر ررریگ دو عام  یسبت 

درواقع آیها اعتبار بتای مدل شارپ را زار سوال بردید. آیها از تحقیقات خود انـین   [.21]ری بردید
هـای  گـذاری دارااـی  یتیجه گریتند که اا بازار تبق برداشت آیان کـاراای یـدارد اـا مـدل قیمـت     

اق دارد. مقالة یاما و یریچ در مورد عوام  تأثیرگـذار  ای درست ییست و اا هردو مورد مصدسرمااه
بر بازده سهام مورد توجه خیلی از صاحب یرران قرار گریته و به ایق ب دوم یامـا م ـهور شـده    

 است.  
 (، با توسعه یتااج قبلی خود با وارد کردن ااـن دو عامـ  بـه مـدل سـنتی     9113یاما و یریچ )

اک مدل سه عاملی ارائه کردید که شام  عوام  بازار )بـازده  ای، های سرمااهگذاری داراایقیمت
بازار اضایی(، یسبت ارزش دیتری به ارزش بازار سهام و ایـدازه اسـت. آیهـا ی ـان دادیـد بـازده       

هـای بـزر    های کواک بی تر از بازده سبد سهام شـرکت ررتفوی ت کی  شده از سهام شرکت
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(SMB
بالا اا سهام ارزشی، بی ـتر از بـازده    B/Mارای های د( و همچنین بازده ررتفوی شرکت2

HMLرـااین اـا سـهام رشـدی )     B/Mهای دارای ررتفوی سهام شرکت
( اسـت. یامـا و یـریچ    1

(، مدل اهار عاملی تقوات شده خـود  9113) 6(، با الشوبرداری از تحقیق جشاداش و تیتمن9116)
امی که در گذشته دارای بازده بالاای بوده، را ییز ارائه دادید. آیها به اان یتیجه رسیدید ررتفوی سه

WMLیسبت به سبد سهامی که در گذشته دارای بازده رااینی بوده، بازده بی تری دارد )
8) [21.]  

را ارائه کرد.  Reward Beta(، مدل 2008) 7با ایتقاداتی که از مدل یاما و یریچ شد برن هلت
راسـک  -ای محاسبه بتـا، از روش میـایشین  است بر CAPMاان مدل که به یوعی، تعدا  اایته 

-جـای روش میـایشین  )اعنی استفاده از میایشین بازده بازار، بازده سهام و بازده بدون راسک(، به
 [.3] کندکارگیری واراایس و کواراایس( استفاده میواراایس )اعنی به
هـای  دارااـی گـذاری  ای قیمـت هاای یریر مدل بین دورههای ریش گفته، مدلع وه بر مدل

و مـدل   (DCAPM)ای هـای سـرمااه  گذاری دارااـی مدل تعدالی قیمت، (ICAPM)ای سرمااه

CAPM    با بتای صفر ییز ارائه و استفاده شده که بیایشر تنوع و اهمیت محاسبه راسـک و بـازده
 مورد ایترار است.

 
-اان حوزه، مـی  با مروری اجمالی بر مطالعات.‌تنوع‌عوامل‌مؤثر‌بر‌بازده‌براساس‌تحقیقات

ها و بازارهـای  توان به تأثیر عوام  متعدد بر بازده اوراق بهادار و تأاید مجدد برخی از آیها در دوره
(، ی ان می دهد کـه  9119) 1مختلف ری برد. شواهد ارائه شده توسط اان، هامائو و لاکویی وک
های سـهام اـک   شین بازدهیسبت ارزش دیتری به ارزش بازار سهام ع وه بر ارتباط مثبت با میای

 90تحقیقـات آمیهـود   [.96]های ژارنـی دارد های سهام شرکتیقش قوی در توضیح میایشین بازده
( 2000و همکـاران )  93(، ژاکوبی9117و همکاران ) 92(، داتار9176) 99(، آمیهود و مندلسون2002)

منفـی میـان   ( همشـی حکااـت از اـک وجـود رابطـة      2006) 92و همچنین آمیهود و بن مارشـال 
(، اثـر یسـبت سـود بـه     2006) 91[. ومک و ژایگ2ها دارید]یقدشویدگی و بازده مورد ایترار داراای

قیمت، بدهی به حقوق صاحبان سهام و ارزش دیتری به ارزش بازار را تأاید کردید و دراایتند که 
رکت را ییـز در  برای ریش بینی بازده، به غیر از راسک بااد عوام  داشری مث  ایدازه و ارزش ش

-(، توزاع وجوه یقد مازاد شرکت را بر بازده سهام شرکت2099) 96[. دهقایی و  لوو92] یرر گریت
‌[. 91] های رذاریته شده در بورس اوراق بهادار مالزی مؤثر ت خیص دادید

ع وه بر موارد ریش گفته در حوزه تحقیقات، بارها تأثیر ات عات مربوط به سود بر قیمـت و  
توان مقالة معروف بال ه سهام مورد تأاید قرار گریته است. اولین سند رسمی در اان باره را میبازد

دایست که تأثیر ایزااش غیرمنترره سـود تعهـدی بـر بـازده غیرعـادی       9167در سال  98و براون
 ای از عوامـ  یاشـناخته در  یماانـده  E/P( معتقد بود که یسبت 9187[. بال )9] سهام را تأاید کرد
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های مورد ایترار بالاای دارد احتمالاً دارای های مورد ایترار است. سهامی که راسک و بازدهبازده
-Q(، بـه رابطـة مسـتقیم سـطح         2009و ژایـگ )  97[. رنمن96] باشدبالاتری می E/Pیسبت 

Score تـأثیر  2002[. رـنمن و ژایـگ )  1] عنوان شاخص کیفیت سود و بازده سهام ری بردیدبه ،)
کارایه بر بازده سهام را تأاید کردیـد. اگـر   همراه حسابداری محایرهگذاری شرکت بهجم سرمااهح

گذاری همراه باشد، سـود و یـرخ بـازده کـاهش     کارایه با رشد اا تمرکز سرمااهحسابداری محایره
یجـه  گذاری اان ایدوختـه آزاد شـده و دریت  شود. با کاهش سرمااهاایته و ایدوخته رنهان ااجاد می
(، تأثیر سودآوری مورد ایترار را بر بازده 2006[. یاما و یریچ )28] اابدسود و یرخ بازده ایزااش می

(، به مؤثر بودن یقدانشی، مقـدار و  2099) 91[. وزا کیس و سامیتاس29] مورد ایترار تأاید کردید
 [.21] های ایشلیسی ری بردیدتوزاع سود بر بازده سهام شرکت

 حجم وسیعی از تحقیقات در زمینة کیفیت سود و بازده سهام ایجام شده است. رنمن تا کنون     

 توایـد می هاگذاریسرمااه مبالغ با تغییرات همراه کاریمحایره که دادید ی ان (،9111ژایگ ) و

 [.28] باشد سهام آتی هایبازده دهندة توضیح
کارایـه بـودن حسـابداری،    کـه محایرـه   (، به اان یتیجه رسـیدید 2006و همکاران ) 20گارسیا     

هـای قبلـی   دهد. همچنین آیها دراایتنـد کـه مـدل   راسک و هزانة سرمااة شرکت را کاهش می
کاری در حسابداری برای بررسی رابطة آن با هزانة سـرمااه، هرانـد از یرـر    گیری محایرهایدازه

 [.23] تئوری صحیح هستند اما خطا ییز دارید
(، رابطة بین کیفیت اق م تعهدی با بازده سهام را بررسـی کـرد. وی بـه ااـن     2007) 29آگنوا     

  [.26] یتیجه رسید که کیفیت اق م تعهدی و بازده آتی سهام رابطة معکوس دارید
هـای یقـدی بـا    (، به بررسی رابطة بین اق م تعهدی و جراان2001و همکاران ) 22هیرشلیفر     

هـای اقـ م   رائه شده توسط آیها ارتباط مثبـت بـین ایـدازة جراـان    بازده سهام ررداختند. شواهد ا
 کنـد های یقدی با بازده سهام را تأایـد مـی  تعهدی با بازده سهام و ارتباط منفی بین ایدازة جراان

[90.]   
آکسلی را بر بهای تمام شده، کیفیت سـود و  -قایون ساربینز 202(، تاثیر بخش 2090) 23االیو     

سی کرد. او در اان تحقیق شبه آزماا ی به ااـن یتیجـه رسـید کـه ااـن قـایون،       قیمت سهام برر
های کواک را به گزارش بهای تمام شده واقعی و سود محایرـه کارایـه هـداات کـرده و     شرکت

  [.22] شودباعث کاهش ارزش آیها می
را بررسـی   های کیفـی سـود و بـازده مـازاد    (، رابطة بین واژگی2099) 22رروتی و واشن هایر     

های کیفی سود از تراق تأثیر بر هزانة سرمااه بـر بـازده   ها استدلال کردید که واژگیکردید. آن
بینی و هموارسازی سـود و همچنـین   های رااداری، قابلیت ریشسهام اثرگذارید. آیها تأثیر واژگی

ه سـود و  کیفیت اق م تعهدی، اق م تعهدی غیرعادی، ضراب واکنش، ضراب واکنش تعدا  شد
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مربوط بودن سود به ارزش سهام را بر بازده مازاد مورد بررسی قرار دادید. شواهد ارائه شده ی ـان  
های مبتنی بر ات عات بازار )ضراب واکنش سود و مربوط بـودن سـود بـه ارزش    دهد واژگیمی

عهـدی و  های مبتنی بر ات عات حسابداری از جمله کیفیت اق م تسهام( یسبت به بی تر واژگی
  [.27] اق م تعهدی غیرعادی بازده بالاتری دارید

های رذاریته شده در (، تأثیر هموارسازی سود بر بازده سهام شرکت9372قائمی و همکاران )     
هموارسـازی اثـری بـر    بورس اوراق بهادار تهران را بررسی کردید. آیها به اان یتیجه رسیدید کـه  

غیرعـادی   هـای عام  صنعت توام با هموارسازی بر بازده اما .ردها یداهای غیرعادی شرکتبازده
بـوده ولـی    هـای غیرعـادی بـی اثـر    توامـا بـر بـازده    ةها مؤثر است. هموارسازی و ایـداز شرکت

در دایسـت.   هـای غیرعـادی  توان عاملی مؤثر بر بـازده هموارسازی و ایزااش سرمااه را تواما می
 [.92] ضعیف است ،های غیرعادیبازده هموارسازی سود بر ثیرأاانکه ت یهاات
هـای رذاریتـه شـده در    (، تاثیر ارقام تعهدی بر کیفیت سود شرکت9372خواجوی و یاظمی )     

بورس اوراق بهادار تهران را مورد بررسی قـرار دادیـد. آیهـا ی ـان دادیـد میـایشین بـازده سـهام           
       عبـارت داشـر   بـه  گیرد. به آن قرار یمیها، تحت تأثیر میزان ارقام تعهدی و اجزای مربوط شرکت
تعهدی آیها به کمتران و بی ـتران   هاای که ارقامتوان رذاریت که بین میایشین بازده شرکتیمی

 [.7] دداری وجود داراشود اخت ف معنمیزان گزارش می
دیـد. در  (، رابطة بین کیفیت سود و بازده سهام را بررسـی کر 9371تینت و اسماعیلی )خوش     

اان تحقیق، حجـم اقـ م تعهـدی و همچنـین اجـزای اختیـاری و غیراختیـاری اقـ م تعهـدی،          
معیارهای کیفیت سود هستند. آیها دراایتند رابطة ضعیفی بین کیفیت سود و بـازده سـهام وجـود    

 [.1]دارد
ار دادید. آیها (، ارتباط کیفیت سود و بازده سهام را مورد بررسی قر9377اازدی ییا و یررزاده )     

از ده معیار میزان تحقق یقدی سود، ارزاابی سود یاخالص، یرخ رشد سود، ارزاابی اقـ م تعهـدی،   
هـای دراـایتنی، بـازده سـرمااه،          یسبت گردش داراای، ارزاـابی سـود عملیـاتی، ارزاـابی حسـاب     

ت سود اسـتفاده کـرده و   ها برای ارزاابی کیفیهای مولد و بازده داراایگذاری مجدد داراایسرمااه
در سه سطح کیفیت سود زااد، متوسط و کم ارتباط آیها را با بازده سهام مورد سنجش قرار دادید. 

گذاران بـه کیفیـت   دهد بین بازده سهام و کیفیت سود رابطه وجود دارد و سرمااهشواهد ی ان می
 [.2] کنندسود توجه می

سی رابطة بین کیفیت سود و سود تقسیمی ررداختند. (، به برر9377علوی تبری و همکاران )     
آیها برای کیفیت سود از اهار معیار اق م تعهدی، وجود اق م استثناای، ارائه مجدد صورت سـود  

عنـوان متغیرهـای   و زاان و همچنین همبستشی ریرسون بین درآمـد عملیـاتی جـاری و آتـی بـه     
تفاده کردید و دراایتند که با معیار تجداد ارائـه  عنوان متغیر وابسته استوضیحی و سود تقسیمی به
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هاای که کیفیت سود بالاای داریـد سـود تقسـیمی را در زمـان مقـرر      صورت سود و زاان، شرکت
های با کیفیت سود بالا، سـود تقسـیمی   کنند و با معیار وجود اق م استثناای، شرکتررداخت یمی

ریتند که کیفیت سود با تغییرات سـود تقسـیمی   کنند. همچنین آیها یتیجه گبی تری ررداخت می
 .[93] ای یداریدرابطه
(، رابطة کیفیت سود و بازده آانده سهام را آزمودید. آیهـا از دو معیـار   9310حقیقیت و رناهی )     

گیری کیفیت یسبت وجه یقد حاص  از عملیات به سود عملیاتی و حجم اق م تعهدی برای  ایدازه
های رذاریتـه شـده در بـورس اوراق    د. آیها به اان یتیجه رسیدید که در شرکتسود استفاده کردی

 [.8] هـا وجـود یـدارد   بهادار تهران رابطة معناداری بین کیفیت سود و بازده آانـده سـهام شـرکت   
(، رابطة بین رااداری سود و بـازده سـهام بـا کیفیـت اقـ م تعهـدی را       9310دستشیر و رستشار )
راایتند که اان دو با اکداشر رابطة مستقیم داریـد. ضـمن اانکـه بـا کـاهش      بررسی کردید. آیها د

 [.90] کیفیت اق م تعهدی و ایزااش ایدازه اق م تعهدی، بازده سهام ایزااش می اابد
عنوان شاخص کیفیـت سـود را بـر بـازده     کاری به(، تاثیر محایره9310سدادی و همکاران )     
هـای  بررسی قرار دادید و دراایتند واحـدهای اقتصـادی کـه از روش   ها و بازده سهام مورد داراای

های عملیـاتی، کیفیـت   گذاری در داراایتوایند با تغییر سرمااهکنند میمحایره کارایه استفاده می
 [.99] سود را تغییر دهند

ه تفاوت اان تحقیق با مطالعات ایجام شدة قبلی در اان است که از شش واژگی کیفی سود ک     
 برخی از آیها قب  بررسی ی ده، برای مقااسه بازده ررتفوی سهام استفاده شده است.

 
‌ها‌و‌مدل‌مفهومي.‌توسعه‌فرضیه3

دیبال اایتن راسخ برای اان سوال است که آاا کیفیت سود بـر بـازده ررتفـوی    اان تحقیق به     
‌یته است:شرح زار تدوان ااسهام تأثیر دارد؟ به همین منرور شش یرضیه به

هـای  های با سطح بالای رااداری سود، بی ـتر از بـازده ررتفـوی شـرکت    بازده ررتفوی شرکت. 9
 ؛دارای سطح رااین رااداری سود است

بینـی سـود، بی ـتر از بـازده ررتفـوی      های با سطح بالای قابلیـت رـیش  بازده ررتفوی شرکت . 2
 ؛بینی سود استهای دارای سطح رااین قابلیت ریششرکت

های بـا سـطح بـالای ضـراب واکـنش سـود، بی ـتر از بـازده ررتفـوی          بازده ررتفوی شرکت. 3
 ؛های دارای سطح رااین ضراب واکنش سود است شرکت

های با سطح بالای ضراب واکـنش تعـدا  شـده سـود، بی ـتر از بـازده       بازده ررتفوی شرکت. 2
 ؛است های دارای سطح رااین ضراب واکنش تعدا  شده سودررتفوی شرکت
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های با سطح بالای مربوط بودن سـود بـه ارزش سـهام، بی ـتر از بـازده      بازده ررتفوی شرکت. 1
 ؛های دارای سطح رااین مربوط بودن سود به ارزش سهام استررتفوی شرکت

-موقع بودن سود، بی تر از بازده ررتفـوی شـرکت  های با سطح بالای بهبازده ررتفوی شرکت . 6
 .موقع بودن سود استبه های دارای سطح رااین

 
‌شناسيروش.‌4

تحقیق حاضر از شاخه تحقیقات کاربردی و یوع رس روادادی است کـه براسـاس ات عـات    
هـای  جامعة آماری مـورد مطالعـه در تحقیـق حاضـر، شـرکت      واقعی بازار سهام ایجام شده است.

 9371تـا   9370های الرذاریته شده در بورس اوراق بهادار تهران برای اک دورة ده ساله بین س
 اید:های زار ایتخاب شدهاست. یمویة تحقیق با اعمال محدودات

  ؛در بورس اوراق بهادار تهران رذاریته شده باشند 9370ها بااد قب  از سال شرکت ـ

ها و مؤسسات مالی گذاری، لیزانگهای سرمااهها و کلیة شرکتهای مالی شام  بایکشرکتـ 
ها های حسابداری هم با ساار شرکتآیها متفاوت است و در برخی از روشکه ساختار سرمااة 

 ؛تری ایجام شودتفاوت دارید، از یمویه حذف شدید تا تحلی  دقیق

 ؛های یمویه بااد رااان اسفند باشدرااان سال مالی شرکتـ 

ر تول هـیچ  ها یبااد دکند شرکتهای کیفی سود را بررسی میدلی  اانکه اان تحقیق واژگیبهـ 
 ؛ده باشندهای مورد بررسی زااناک از سال

 های یمویه یبااد وقفه معام تی بی تر از اهار ماه یداشته باشد.سهام شرکتـ 
عنوان یمویـه  شرکت حائز شرااط بالا بودید که به 61های یعال در بورس، از بین کلیة شرکت     

هـای  ا متغیرهای توضیحی با اسـتفاده از مـدل  ایتخاب شدید. برای تجزاه و تحلی  ات عات، ابتد
هـا بـه بررسـی    رگرسیویی سری زمایی، بدست آمده و سپس با استفاده از آزمون مقااسة میایشین

 های تحقیق ررداخته شد. یرضیه
‌

‌‌متغیرهای‌تحقیق

هـای شـرکت، از محـ     گذار در تمامی ایـزااش سـرمااه  با یرض اانکه سرمااه.‌متغیر‌وابستهـ‌
یواسی حق تقدم را واراز کـرده باشـد، بـازده از    قدی و مطالبات حضور داشته و مبالغ رذارهآوردة ی

 شود.( محاسبه می9تراق رابطة )
 

  Retj,n=(Pj,n- Pj,n-1+Divj,n+SRj,n+SDj,n)/(Pj,n-1+(Cj*Xj,n)) (                        9رابطه )
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 که در اان رابطه 
Retj,n:  بازده سهام شرکتj اه در مn.ام است 

Pj,n:  قیمت سهام شرکتj  در رااان ماهn.ام است 
Pj,n-1 : قیمت سهام شرکتj  در رااان ماهn-1.ام است 

Divj,n :   میزان سود تقسیمی که رس از تصواب در مجامع عمومی به هر سـهم شـرکتj   در مـاه
nضرب گیرد و حاص ام تعلق میDPSj,n  دوره است.در سرمااة یعلی، تقسیم بر سرمااة اول 

SRj,n :    میزایی از حق تقدم که به یسبت درصد ایزااش سرمااه از محـ  آوردة یقـدی و مطالبـات
ضرب قیمت حق تقدم در درصد گیرد و حاص تعلق می jام به سهامدار شرکت nحال شده در ماه 

 ایزااش سرمااه از مح  آوردة یقدی و مطالبات حال شده بستایکاران است.

SDj,n : میزایی از سهام جاازه که به یسبت درصد ایزااش سرمااه از مح  ایدوخته در ماهn  ام بـه
ضرب قیمت سهام جاازه در درصـد ایـزااش سـرمااه از    گیرد و حاص تعلق می jسهامدار شرکت 
 ایدوخته است.

Cj : ارزش اسمی سهام شرکتj .است 
Xj,n : درصد ایزااش سرمااة شرکتj   در مـاهn ردة یقـدی و مطالبـات حـال شـده     ام از محـ  آو

 بستایکاران است.
‌

های کیفی سود متغیرهای توضیحی هستند. برای در اان تحقیق واژگی.‌متغیرهای‌توضیحي‌ـ
های رااداری، قابلیت ریش بینی، ضراب واکنش و ضـراب واکـنش تعـدا  شـده     محاسبة واژگی
های مربـوط  ( و برای واژگی2099های استفاده شده در تحقیق رروتی و واشن هایر )سود، ازمدل

کارگریتـه شـده در تحقیـق جنیفـر     موقع بودن سود، از الشوهای بهبودن سود به ارزش سهام و به
هـا بـا ات عـات ده دورة    کلیه مـدل  [.27،22] ( استفاده شده است2002و همکاران ) 21یرایسیس
‌برآورد شده است. 9371تا  9370های ها بین سالشرکت

رااداری سود میزان رااداری وتکرار رذاری سود جاری در آانده اسـت. رااـدارتر    ود:پايداری‌س.‌1
توان گفت سودی که یاشـی از  همچنین می [.27] بودن سود ی ان از بالا بودن کیفیت سود است

ضـراب متغیـر    [.7]های غیرعادی و غیرمترقبه یباشد از رااداری بی تری برخـوردار اسـت  یعالیت
 ( بیایشر اان واژگی است. 9مدل ) �اعنی  NIBEj,t-1توضیحی 

 
 NIBEj,t = � + � NIBEj,t-1 + �j,t  (                                                           9مدل )

هراه ضراب بدست آمده از اان رابطه به عدد اک یزداک تر باشد رااداری سود بی تر خواهد بود 
 و برعکس.
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و بیـایشر ااـن    [91] شـود بینی سود از خودش گفته مـی به توان ریش د:قابلیت‌پیش‌بیني‌سو‌.2
 بینی سودهای آتی مفیدتر هستند.است که سودهای با کیفیت بالاتر برای ریش

R. [27]  مایند شاخص رااداری، بالا بودن اان واژگی ییز بیایشر کیفیت بالای سود اسـت 
مـدل   2

R ( بیایشر اان واژگی است. هراه 9)
بینی سود بـالاتر  اک یزداک تر باشد، قابلیت ریش به عدد2

 است.
که بیایشر واکنش بازار به تغییرات سود هر  (ERC)ضراب واکنش سود  ضريب‌واکنش‌سود:‌.3

( 2بتـای مـدل )   [.97] شمار مـی رود های ارزاابی کیفیت سود بهسهم است اکی از بهتران روش
 بیایشر ضراب واکنش سود است. 

 
  Retj,t = � + � (NIBEj,t) + �j,t                                                          (    2مدل )

 
هر اه ضراب بی تر باشد راسک بالاتر است و سرمااه گذاران یسبت به سود اع م شده واکنش 

 .[9]دهندکمتری ی ان می
( ری ـنهاد  2090) و واشـن هـایر   26اان واژگی توسط اورت‌ضريب‌واکنش‌تعديل‌شده‌سود:‌.4

 ( ارزاابی می شود.2و براساس رابطه ) [27] شده
 

Adjusted ERCj = ( ERCj ))                                                  (2رابطه )
2
 . Var (NIBEj 

 
تـا   9370های ( از ات عات سال2برای محاسبه واراایس سود قب  از اق م غیرمترقبه در رابطه )

 فاده شده است.است 9371
یحوة محاسبه و گزارش سود بااـد تـوری باشـد کـه بـه      ‌مربوط‌بودن‌سود‌به‌ارزش‌سهام:‌.5

گذاران در تعیین ارزش شرکت کمک یمااد. اصط حاً سود بااـد مربـوط بـه ارزش سـهام     سرمااه
 ( بیایشر اان واژگی است.3باشد. ضراب تعیین تعدا  شده با ع مت منفی مدل )

 

  ‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌‌Retj,t = � + �1,jNIBEj,t + �2,j�NIBEj,t + �j,t       (     3مدل )

 
Rهراه 

تعدا  شده به عدد اک یزداک تر باشد بازده سهام تابع بهتری از سود بـوده و مربـوط    2
 بودن سود به ارزش سهام بی تر است.

عنوان اک واژگی کیفی بـر ااـن   ود بهموقع بودن ات عات سبه موقع‌بودن‌اطلاعات‌سود:به‌.6
عنوان گیری یمااد که بهکند سود اقتصادی را ایدازهرااه استوار است که سود حسابداری ت ش می
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موقع تـر و در یواصـ  زمـایی    هراه ات عات، به [.22] شودتغییر در ارزش بازار سهام تعراف می
تـر شـدن بـرآورد بـازده مـورد ایترـار و       عث واقعیکنندگان قرار گیرد، باتر در اختیار استفادهکوتاه

 ( استفاده شده است. 2کاهش راسک ات عاتی خواهد شد. برای ارزاابی اان واژگی از مدل )
 

  NIBEj,t = � + �1,jNegj,t + �2,jRetj,t + �3,jNegj,t . Retj,t + �j,t(                      2مدل )

 
R

هـای  ( با ع مت منفی بیایشر ااـن واژگـی اسـت. ارزش   2تعدا  شده حاص  از برآورد مدل ) 2
 [.22] بی تر )کمتر( به دست آمده دلالت بر به موقع بودن کمتر )بی تر( سود دارد

 اید: شرح زار تعراف شده( متغیرها به2( تا )9کار گریته شده )های بهدر مدل
NIBEj,t : سود قب  از اق م غیرعادی شرکتj  درسالt شـن شـدن بـر ارزش بـازار     که برای هم

 سهام ابتدای دورة همان شرکت تقسیم شده است.
NIBEj,t-1 : سود قب  از اق م غیرعادی شرکتj  درسالt-1  که برای همشن شدن بر ارزش بازار

 سهام ابتدای دورة همان شرکت تقسیم شده است.

Retj,t : بازده سالایه شرکت j در سالt .است 

ERCj :ضراب واکنش سود شرکت j .است 
Adjusted ERCj : ضراب واکنش تعدا  شده سود شرکتj .است 

Negj,t : شاخص بازده منفی شرکتj  درسالt      است. اگر بازده سالایه منفـی باشـد ااـن شـاخص
 مساوی اک و در غیر اان صورت صفر است.

‌

گیـری از  در اان تحقیق ابتـدا بـا بهـره   .‌های‌تحقیقروش‌محاسبة‌متغیرها‌و‌آزمون‌فرضیه
های کیفی سود با منطـق ارخ ـی ارزاـابی شـده اسـت؛      (، هر اک از واژگی2( تا )9های )مدل

ها براساس کیفیت سود به ده گروه )دهک( تقسیم شدید و میایشین بازده سه دهک سپس شرکت
بالا، با میایشین بازده سه دهک رااین مقااسه شده تا م خص شود ررتفوی ت کی  شده از سهام 

شـک   ها بهیفیت سود بالاتر، بازده بی تری دارد اا خیر. بیان آماری آزمون یرضیههای با کشرکت
‌زار است:

 

H0:µ RP High Attributek ã  æ RP Low Attributek  
 H1:µ RP High Attributek > µ RP Low Attributek  

 
µ RP High Attributek: میایشین بازده ررتفوی واژگی کیفیk .سه دهک( بالا( 

µ RP Low Attributek :میایشین بازده ررتفوی واژگی کیفیk .سه دهک( رااین( 
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 ریش از آزمون مقااسه میایشین دو جامعه، برابری واراایس آیها بررسی شده است. 
 
‌ها.‌تحلیل‌داده5

های آماری متغیرهای تحقیق را منعکس کرده است. خ صة کمّیتّ 9جدول .‌های‌تحقیقيافته
ابلیت اتکا یتااج تحقیق، یرمال بودن متغیر وابسته مـورد بررسـی قـرار گریتـه     منرور ایزااش قبه

دهد یرضیة است که ی ان می 123/0برابر با کالموگروف ـ اسمیریوف  است. سطح اهمیت آزمون 
 شود.% رد یمی1کند در سطح خطای صفر که یرمال بودن متغیر وابسته را تأاید می

هـای مربـوط   رای توزاع یرمال است. قاب  ذکر است اـون شـاخص  بنابراان متغیر وابسته دا      
( 3های )موقع بودن ات عات سود، ضراب تعیین تعدا  شدة مدلبودن سود به ارزش سهام و به

-ها ییز اعداد منفی را ی ان میهای آماری میایشین و میایة آن( با ع مت منفی است کمّیت2ّو )
‌‌دهند.

 
 های تحقیقهآمار توصیفی داد .9 جدول

‌
‌

‌

‌
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‌ارائه شده است. 2 جدولیتیجة آزمون یرضیة اول در .‌نتايج‌آزمون‌فرضیة‌اول‌

 
 : آزمون رااداری سود و بازده2 جدول

H0:µ RP High Persistence ≤ µ RP Low Persistence ‌
‌H1:µ RP High Persistence > µ RP Low Persistence  

 Fآماره  درجه آزادی tاره آم داریسطح معنی حد بالا حد رااین

99/0- 91/0 17/0 11/0 37 22/2 

 
اسـت.   01/0بی ـتر از   Fشود سـطح معنـاداری مربـوط بـه آمـاره      تور که م اهده میهمان

شود. بنـابراان یتـااج آزمـون تسـاوی میـایشین دو      ها رذاریته میدریتیجه یرض برابری واراایس
شود. ع وه بـر ااـن سـطح معنـاداری آزمـون      میجامعه با یرض تساوی واراایس در یرر گریته 

شـود  درصد اتمینان رذاریته مـی  11با  H0(. رس 17/0درصد است ) 1تساوی میایشین بی تر از 
اعنی ررتفوی ت کی  شده از سهام با سطح  رااداری سود بالا یسـبت بـه سـطح رااـداری سـود      

 رااین، بازده بالاتری یدارد.

‌

‌ارائه شده است. 3 جدولیجة آزمون یرضیة دوم در یت.‌نتايج‌آزمون‌فرضیة‌دوم‌

 
 بینی سود و بازدهآزمون قابلیت ریش. 3 جدول

H0:µ RP High Predictability ≤ µ RP Low Predictability  

‌H1:µ RP High Predictability > µ RP Low Predictability  

 Fآماره  درجه آزادی tآماره  سطح معنی داری حد بالا حد رااین

23/0- 11/0 22/0 2/9- 37 93/0 

 
شود. همچنین سـطح معنـاداری   ها رذاریته مییتیجة یرض برابری واراایس Fبراساس آماره 

درصـد اتمینـان رذاریتـه     11با  H0(. رس 22/0درصد است ) 1آزمون تساوی میایشین بی تر از 
ت ـکی  شـده از سـهام بـا     شود اعنی بازده ررتفوی شده و دریتیجه یرضیة دوم تحقیق ییز رد می

 بینی سود رااین، تفاوتی یدارد.بینی سود بالا یسبت به سطح قابلیت ریشسطح قابلیت ریش
‌

( ارائـه شـده اسـت. هماینـد     2) جدولیتیجة آزمون یرضیة سوم در .‌نتايج‌آزمون‌فرضیة‌سوم
است.  01/0ر از در اان یرضیه ییز بی ت Fیتااج دو یرضیة قبلی، سطح  معناداری مربوط به آماره 

شود. بنـابراان یتـااج آزمـون تسـاوی میـایشین دو      ها رذاریته میدریتیجه یرض برابری واراایس
شود. همچنین با توجه به سطح معناداری بدست جامعه با یرض تساوی واراایس دریرر گریته می
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اب راسـخ  توان یتیجه گریت تفاوتی در بازده ررتفوی ت کی  شده از سهام با سـطح ضـر  آمده می
‌شود.سود بالا یسبت به سطح ضراب راسخ سود رااین، م اهده یمی

 
 آزمون ضراب راسخ سود و بازده .2 جدول

H0:µ RP High ERC ≤ µ RP Low ERC ‌
‌H1:µ RP High ERC >µ RP Low ERC  

 Fآماره  درجه آزادی tآماره  سطح معنی داری حد بالا حد رااین

9/0 97/0- 93/0 17/0- 37 011/0 

‌

‌ارائه شده است. 1 جدولیتیجه آزمون یرضیة اهارم در .‌نتايج‌آزمون‌فرضیة‌چهارم

 
 آزمون ضراب راسخ تعدا  شده سود و بازده .1 جدول

H0:µ RP High Adjusted ERC ≤ µ RP Low Adjusted ERC ‌
‌H1:µ RP High Adjusted ERC > µ RP Low Adjusted ERC  

 Fآماره  درجه آزادی tآماره  داریسطح معنی  حد بالا حد رااین

02/0- 21/0 07/0 87/9 37 9 

 
شود. سطح معناداری بدسـت  ها رذاریته میبراساس یتااج بدست آمده یرض برابری واراایس     

درصد اتمینان رذاریته شده  11با  H0(. رس 07/0درصد است ) 1آمده اان آزمون کمی بی تر از 
شود اعنی ررتفوی ت ـکی  شـده از سـهام بـا سـطح      ییز رد می و دریتیجه یرضیه اهارم تحقیق

ضراب راسخ تعدا  شده سود بالا یسبت به سطح ضراب راسخ تعدا  شـده سـود رـااین، بـازده     
  شود.درصد تأاید می 7بالاتری یدارد. البته اان یرضیه در سطح خطای 

‌

‌رائه شده است.( ا6) جدولیتیجة آزمون یرضیة رنجم در .‌نتايج‌آزمون‌فرضیه‌پنجم

 
 آزمون مربوط بودن سود به ارزش سهام و بازده .6 جدول

H0:µ RP High Relevance ≤ µ RP Low Relevance ‌
‌H1:µ RP High Relevance > µ RP Low Relevance  

 Fآماره  درجه آزادی tآماره  سطح معنی داری حد بالا حد رااین

09/0 21/0- 08/0 72/9- 37 69/0 

 
ها ییز رذاریته اج اان آزمون به یتااج آزمون یرضیة اهارم یزداک و یرض برابری واراایسیتا     
درصد است اعنی تفاوت بازده ررتفوی ت کی  شده از سهام  8شود. همچنین سطح معناداری، می
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با سطح مربوط بودن سود به ارزش سهام بالا یسبت به سطح مربوط بودن سود بـه ارزش سـهام   
 درصد معنادار است.  8ح رااین، در سط

‌

‌ارائه شده است. 8 جدولیتیجه آزمون یرضیة ش م در .‌نتايج‌آزمون‌فرضیة‌ششم

 
 آزمون به موقع بودن سود و بازده .8 جدول

H0:µ RP High Timeliness ≤ µ RP Low Timeliness ‌
‌H1:µ RP High Timeliness > µ RP Low Timeliness  

 Fآماره  درجه آزادی tآماره  داریسطح معنی  حد بالا حد رااین

08/0 23/0- 27/0 07/9- 37 99/0 

 
شود. عـ وه بـر   ها رذاریته میهای قبلی تحقیق، یرض تساوی واراایسهمایند یتااج یرضیه     

درصـد   11با  H0(. رس 27/0درصد است ) 1اان سطح معناداری آزمون تساوی میایشین بی تر از 
موقع بودن سود اعنی بین بازده ررتفوی ت کی  شده از سهام با سطح بهشود اتمینان رذاریته می
 موقع بودن سود رااین، تفاوتی وجود یدارد.بالا یسبت به سطح به

 
‌گیری.‌بحث‌و‌نتیجه6

گذاران، که اغلب به تـور ذاتـی راسـک    سودی که راادار است راسک کمتری دارد و سرمااه
بینـی کنـد،   گذار یتواید سود آتـی را رـیش  همچنین اگر سرمااهدیبال سود راادار هستند. گرازید به
بینـی بـالاتری   گذاریس ررراسکی داشته است و شرکتی که سودهای آتی آن قابلیـت رـیش  سرمااه

تر است. از ترف داشر وقتی شـرکتی عملکـرد   داشته باشد، سهامش از دادگاه سهامداران مطلوب
رود و گذاری روی سهام آن بـالا مـی  بازده سرمااهخوبی دارد بداهی است که ارزش آن شرکت و 

توان گفت سود بااـد بـه   دهد و با همین تحلی  میمیزان سود واکنش ی ان میاصط حاً بازده به
-موقع باشد سرمااه گـذار مـی  ارزش سهام مربوط باشد. در ضمن اگر ات عات مربوط به سود به

-تور کلی ایترار مـی اابد. بهاش کاهش میذاریگگیری یمااد و راسک سرمااهتواید بهتر تصمیم
گذاران، مطلوب بوده و با کاهش راسک ات عاتی، بازده مورد رود کیفیت سود بالا از یرر سرمااه

گـذاران از  ایترار آیها را کاهش دهد. ولی در ااران یقش تحلی  گران کم ریـگ اسـت و سـرمااه   
ها بر رود کیفیت سود بالا اا کیفیت سود رااین شرکتکیفیت سود آگاه ییستند بنابراان ایترار یمی

های کیفی سود بر بـازده سـبد   بازده مورد ایترار آیها تأثیر بشذارد. در اان تحقیق ییز تأثیر واژگی
گذاران در بازار سرمااه با ت کی  سبد سهام، از سهام با سهام مورد تأاید قرار یشریت اعنی سرمااه

 کنند.بالاتری کسب یمیکیفیت سود بالاتر بازده 
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(، 9372های برخی تحقیقات تقراباً م ابه یریر قـائمی و همکـاران )  یتااج اان تحقیق با اایته
هـای  ( مطابقت دارد ولی بـا اایتـه  9310( و همچنین حقیقت و رناهی )9372خواجوی و یاظمی )

و همچنین دستشیر و ( 9377(، اازدی ییا و یررزاده )2099برخی داشر یریر رروتی و واشن هایر )
 [.92،7،8،27،2،90] ( مطابقت یدارد9310رستشار )
 

های داشر زااد بوده )حدود یسبت به سال 9371بازده شاخص بازار سهام در سال .‌محدوديت‌ها
-هاای که بتای آیها کمتر از صفر بود را منفی کرد. به%( و اان موضوع، بازده برخی شرکت71

‌ها حذف شدید.از یمویه ها ییزهمین دلی  اان شرکت
بازده، تابع قیمت سهام است. یوسایات شداد قیمت سهام و همچنـین وقفـة معـام تی آن در    

 دورة مورد بررسی ممکن است بر یتااج تحقیق تأثیر بشذارد.
 

 شرح زار است:خ صة عناوان ری نهاد برای تحقیقات آانده بهها.‌پیشنهاد
 ؛گذارانسود توسط سرمااه کارگیری کیفیتشناساای موایع بهـ 
 ؛شناساای دلاا  عدم توجه حسابرسان به کیفیت سودـ 
 .هایراهم کردن زمینة ای ای کیفیت سود توسط شرکتـ 
 
‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌

‌
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‌منابع

، محسن مام بیشی، تهران، ایت ارات مؤسسـة  "تئوری حسابداری مالی"(، 9139اسکات، والیام رابرت ). 9
 رازی.دارات و بریامهعالی آموزش و رژوهش م

ایتخاب ررتفوی با استفاده از سه معیار میـایشین  "(. 9378اس می بیدگلی، غ مرضا و علیرضا ساریج ). 2
هـای حسـابداری و    بررسـی  "بازدهی، ایحراف معیار بازدهی و یقدشویدگی در بورس اوراق بهـادار تهـران  

 .3-96، صص 13)شماره(  91حسابرسی، دوره 
-بینی بـرای مـدل  مقااسة قدرت ریش"(. 9377اله،. رضاای، یرزان و علی یوروزی )، بیتاکبری مقدم. 3

(، شماره ریـاری  9های اقتصادی، سال سوم )شماره مدل "های یاما و یریچ و ارزش بتا و بازده مورد ایترار
 .11-86، صص8
بـازده سـهام در          بررسـی ارتبـاط کیفیـت سـود و    "(. 9377اازدی ییـا، یاصـر و سـید ااسـر یرـرزاده )     . 2
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