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A Comparative Assessment of Earnings Quality Features in Predictig Excess Returns of 

Firms Listed in Tehran Stock Exchange 

 

Abstract 
 

 This research investigates the effects of earnings quality features on the excess returns of 

firms listed on the Tehran Stock Exchange during 1386-1394. In other words, it measures and 

compares the predictive power of each of the earnings quality feature and management 

capabilities in predicting stock excess returns. The statistical population consists of all firms 

listed on Tehran Stock Exchange while the sample size was 105 firms. The method of testing 

the hypotheses was econometric panel data using E-views software. The results show that at 

the 95% confidence level, except for the variable of non-optional accrual, the remaining six 

earnings quality features and management capabilities are able to predict the firms's excess 

returns and have positive effects on the excess returns.The results indicate that the predictive 

power of the independent variables are different. In addition, the results imply that the accrual 

quality with a R2 value of 98% is the best predictor for the stock excess returns in the Tehran 

Stock Exchange. 
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 ها در پيش بيني بازده مازاد در بورس اوراق بهادار تهران های کيفيت سود با توانمندیهای مدیریتي شرکت  ارزیابي مقایسه توانمندی ویژگي

 1ی نحسن بلالی ورنوسفادرا

 2ایرج نوروش 

 3علی اصغر انواری رستمی 

 4حسن فرج زاده دهکردی 

 

 چکیده  

توانا  سود  یت فیک   یها  یژگیاثرات و  یبه بررس  قیتحق  نیا ها  بازده مازاد  بر  ت یریمد  ییهای و  بهادار    یشرکت  اوراق  بورس 

  تیسود و قابل  ت یفیک   یها یژگ یاز و  کیهر    ینیب  شیقدرت پ  گر،یپردازد. به عبارت دیم  1394-1384  یسال ها  یتهران ط

اندازه گ   ی نیب  شیدر پ   ت یریمد  یها   ی شرکت ها  هیشامل کل   یآمار. جامعه  قرار می دهد  سهیمقامورد  و    ی ریبازده سهام را 

نرم    بوده وپانل    یداده ها  روش  ها  هی. روش آزمون فرضآن می باشدشرکت    105حجم نمونه    وبورس اوراق بهادار تهران  

  ر یمتغ  استثنای  به  ،٪95  نانی دهد که در سطح اطم  ی نشان میافته های این تحقیق  .  می باشد  E-views  مورد استفاده    افزار

توانا  کیفیت سود  ماندهیباق  یژگ یشش و  ،عادیریغ  ی عهدتاقلام   ها را  شرکت   بازده مازاد  ین یب  شیپ  ییتوانا  ت یریمد  یها  ییو 

. علاوه بر  یکسان نیست مستقل    یرهایمتغ  ینیب  شیقدرت پکه  دهد    ینشان م  جی. نتابازده مازاد دارندبر    یمثبت  ریو تاث  داشته

سهام در   بازده مازادکننده   ینیب  شیپ  نیبهتر،  98اقلام تعهدی با ضریب تعیینی معادل %  ت یفیاز آن است که ک   یحاک   جینتا  ن،یا

   بورس اوراق بهادار تهران است.

 

 ، روش پنل دیتا تهران بهادار اوراق مازاد، بورس بازده  شرکت،  مدیریتی هایسود، توانمندی کیفیت  واژگان کلیدی:
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 irajnoravesh@yahoo.comمسئول(  سندهی. )نورانیدانشگاه تهران، تهران، ا تی ریدانشکده مد یاستاد مال 2

 .رانی مدرس، تهران، ا تی دانشگاه ترب  تیریو مد  یزیگروه برنامه ر ریو مد یاستاد مال 3
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09/1399/ 01: افتی در خی تار  

26/12/1399:  رشی پذ خی تار  
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 مقدمه 

مالی صحیح  ت اطلاعاتصمیمات  باشند مالی مبتنی  می  مازاد باکیفیت  بازده  و  کمتر  آنها  اطلاعاتی  باشد.    آنها ریسک  بیشتر 

است. نقش تواناییهای مدیریت دو نقش متضاد است.   مدیریت  تواناییهای نقش شرکتها، بازده مازاد خلق در دیگر مهم موضوع

 عنایت با   ( 2013همکاران، و دمیرجیان) کند ایفامی   هاشرکت  ادبازده ماز بر مبهم نقشی مدیریت  تواناییهای دیگر، عبارتی به

ها  های مدیریت شرکت سود و توانایی های کیفیت( آیا ویژگی1از اینکه   عبارتند تحقیق این اصلی هایسوال مقدمه، این به

 تبیین های مدیریت درو توانایی سود کیفیت  های( توانایی پیش بینی هر یک از ویژگی2 مازاد را دارند؟ بازده توان پیش بینی

کننده یکسان هستند؟ در صورت عدم یکسان بودن، ترتیب   بازده مازاد چه میزان است؟ آیا تواناییهای این متغیرهای پیش بینی 

د  و اولویت توانمندی پیش بینی این متغیرها چگونه است؟ کدامیک از این متغیرها برترین متغیر پیش بینی کننده بازده مازا

 شرکتها می باشند؟ هدف این پژوهش پاسخگویی به سوالات فوق می باشد. 

 نظری و پیشینه تحقیق مبانی .1

 می دانند گیری  تصمیم بهترین  برای بالقوه و  گذاران فعلی سرمایه  برای مفید اطلاعات ارائه  را  مالی گزارشگری  اصلی هدف

مفید کیفی  مالی، خصوصیات  حسابداری استانداردهای هیات  (.  1378  فرد، ظریف( به  را  مالی   اطلاعات  بودن گزارشهای 

 .(1382عباسی،و  1991ون بردا،  و هندریکسن(مرتبط می داند . شده  گزارش

در   متعددی  های  لذا   سود  سنجش نارسایی  دراد.  باشد. کیفیت ارزیابی وجود  می  اهمیت  کیفیت سودحائز  سود   مفهوم 

 توسط  که تصمیماتی است. هممب  سود مفهومی   کیفیت  که مفهوم معتقدند (2010) وآلفرد اورت  . رالف نسبی  است  مفهومی

 در  مدیریت  برآوردهای و  انتخاب روشهای حسابداری توسط مدیران و قضاوتها  شود؛ می اتخاذ  استاندارد کنندگان تدوین

 دارد.   وجود کشورها بین  سود  ویژگیهای  در اهمیتی با بر کیفیت سود تاثیرگذارند. تفاوتهای مختلف اجرای روشهای 

 معتقدند که سودی با کیفیت است که فعالیتهای اصلی و عملیاتی را به خوبی منعکس نماید. بوشمن (2001و همکاران ) چان

 کرده  تعریف  کیفیت سود را  شرکت  به  مربوط   داده های محرمانه به  سازمانی  بیرون کاربران دسترسی ( اندازه 2004) همکاران  و

آبیجیت  که سود2006) باورا اند.  معتقدند  کیفیت  (  بر با  که  است  کر مورد بازده نرخ سودی  باید.  تاثیرگذار  و   تریشنانتظار 

 دراز مدت  های ارزش با و باشد بالاتری داشته  محتوای اطلاعاتی که هنگامی سود  به این نتیجه رسیده اند که  ( 2004) لوماد و م

  سود  با ترازنامه  در شده  گزارش تفاوت سودهای (  2001)  همکاران و  ت و.  بارکیفیت بیشتری دارد همسوتر باشد،   شرکت

را   اقتصادی سود واقعی  ابراز  در سود  قدرتمیزان  ( 2003)  ینسنتی و و  پریکنند. شی  می  معرفی را بعنوان کیفیت سود واقعی های

 حول شرکت شده گزارش سودهای توزیع توان را سود ( کیفیت2003)  دیگران و یا یتاچارب  .کنند می  تعریف کیفیت سود  

 اند.   کرده تعریف  اقتصادی سودهای توزیع

دانشمندان زیادی در زمینه کیفیت سود به تحقیق پرداخته اند که برای طولانی نشدن متن تنها به اسامی آنها  و دکر منابع و  

ب مطالعه  برای  مقاله  پایان  در  آنها  :  مقالات  است  اشاره شده  مندان  )یشتر علاقه  )1997باسو  بالسام   ، دچو  (  1998(  و  دچو 

(2002)( ریچاردسون   ،2003  )( ژانگ  و  )(2003پنمن  شیواکومار  و  بال  دیچ2005،   ،)( همکاران  و  و (  2010و  فرانسیس 

( همکاران،  (،  2004همکاران  و  همکاران2003مایرز  و  بالسام  پارک،  ،  1998  1،  و  وینسنت  1997دفوند  و  شیپر   ،2003  ،

، 1996  2ن اسلوا  1،1987، کرمندی و لیپی،2010و همکاران،     ، دچو1992، علی و زارووین،  2003)پنمن و ژانگ،    2وایسوکی، 
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کوتاهاری،   لیپ،  1989کالین و  بارث و همکاران،  1986،  بارث و همکاران،  2001،    ، 2004فرانسیس و همکاران،  (.  1999، 

کوه1990لیپ،   همک2007ن،  ،  و  دیچو  وهمکاران،  ،  1998اران،  ،  شیپر،  1989کالین  و  فرانسیس  آبیجیت 2006،  باورا    ، 
32006). 

 

  روش شناسی تحقیق .2

که کلیه متغیرها پژوهش در گذشته رخ داده اند، از نوع  این پژوهش از حیث هدف، پژوهشی کاربردی است. از آنجایی  

پس میپژوهش  این  رویدادی  پژوهشباشد.  نوع  از  نظری  لحاظ  از  نوع پژوهش  از  نیز  استدلال  لحاظ  از  و  اثباتی  های 

میپژوهش استقرایی  های شبههای  پژوهش  نوع  از  پژوهش  این  همچنین  به باشد.  مالی  های  پژوهش  در حوزه  تجربی 

 شمار می آید.

 مدل مفهومی و متغیرهای تحقیق-3-1

 
 پژوهش مدل مفهومی . 1نمودار

 متغیر وابسته این پژوهش، بازده مازاد شرکتها می باشد. متغیر وابسته :

متغیرهای مستقل پژوهش، معیارهای سنجش کیفیت سود می باشند که عبارتند از پایداری سود، قابلیت    متغیر های مستقل:

ضریب واکنش سود، و مربوط بودن  پیش بینی سود، هموار بودن سود، کیفیت اقلام تعهدی غیر عادی، کیفیت اقلام تعهدی،  

 سود. 

اندازه شرکتها، نوسانات جریانهای نقدی، نوسانات    متغیرهای کنترلی: شامل عوامل ذاتی عملیاتی و تجاری شامل متغیرهای 

 باشند.درآمد، چرخه عملیاتی شرکتها، تحقق زیان و حجم سرمایه می

   نحوه محاسبه سنجه های متغیر مستقل

 . گیهای کیفیت سود بر اساس فرانسیس و همکاران محاسبه گردیده استی سنجش ویژهاشاخص

 شاخص ها و نحوه سنجش ویژگیهای کیفیت سود . 1جدول
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 در جایی که : 

ACCi:    میزان اقلام تعهدی شرکتi    در دورهt  (  خالص جریان های نقدی شرکت به سود خالص    وتفاوت سود خالص

اقلام تعهدی اختیاری این است که مدیران تا چه حدی در تهیه گزارش گری تا چه حد اختیار باشد. منظور از  شرکت( می

(. به منظور محاسبه تعهدات غیر اختیاری از مدل تعدیل شده جونز استفاده می شود 43-44:  1384دارند. )خواجوی و ناظمی  

 که بشرح زیر است: 

 
 قابل محاسبه است:   DA=Accruals-NDAاقلام تعهد اختیاری نیز از رابطه 

NDAt: تعهدات غیر اختیاری در سال t 

RECt : حسابهای دریافتنی در سالt 

REVt ∆ :  درآمد در سالt  منهای درآمد در سالt-1 

PPEt:  جمع اموال و تجهییزات در پایان سالt 

At-1 : جمع داراییها در پایان سالt-1 

CFO : جریانات نقدی عملیاتی شرکتi (در دوره قبل t-1  جاری ،t  و دوره بعدt+1 ) 

NIBEit: شرکت  سود هر سهمi   در دوره( قبل از اقلام غیر مترقبهt  و دوره قبل از هر دورهt-1 ) 

Delayit:  تاخیر در اعلام سود شرکتi  در دورهt  )فاصله بین تعداد روزهای پایان سال و تاریخ اعلام سود شرکت( 

RET it  بازده سهام شرکتi  در دورهt 

Pit :شرکت  قیمت بازار سهامi  در دورهt 

Rit  بازده شرکتi  در سالt 

Rft  بدون ریسک یک ساله بازار در سال  بازده 

 σi نحراف معیار بازده شرکت اi   

ϵ:   باقیمانده یا پسماند 
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بازده مازاد از تفاوت بازده واقعی با بازده تئوریک شرکت )طبق مدل فاما و فرنچ سه عاملی(    نحوه سنجش متغیر وابسته: ◘

 بدست می آید.

 

 نحوه سنجش متغیرهای کنترلی:  ◘

مدیریت .1 مدیریت،  :  توانایی  تواناییهای  پژوهش، جهت سنجش  این  مقدار عددی  در  گرفته    Vاز  است.  بهره  شده 

بالاتری را اخذ نمایند از    Vبطور نزولی مرتب می نماییم. شرکتهایی که مقدار    شان   Vشرکتها را بر اساس مقادیر 

 برخوردارند.  و یا تواناییهای مدیریت بالاتری کارایی بالاتر

V = 
S

COGS+SG&A+R&D+NETPPE+OPLeas+IA+GoodWill
 

 که در آن:      

S:  فروش شاخص 

COGS:  فروخته شده جنستمام شده  قیمت 

SG&A: مبالغ عمومی و جاری اداری، 

NET PPE : های ثابت مجموع داراییخالص معادل 

R and D:های تحقیق و توسعه،هزینه 

OPLeas :های عملیاتی،اجاره 

IA:  نامشهود، دارایی های 

Good Will: .سرقفلی می باشد 

 دفتری سنجیده می شود. لگاریتم مجموع داراییهای شرکت به ارزش با  اندازه شرکت: .1

 انحراف معیار خالص جریانات نقدی شرکت می باشد. نوسانات جریان نقدی شرکت: .2

 می باشد.انحراف معیار سود خالص شرکت   نوسانات سود خالص: .3

 آید. مطالبات بدست میدوره وصول  دوره گردش موجودی کالا و از حاصل جمع :چرخه عملیاتی .4

 آید. بررسی بدست میتعداد دوره های زیان ده بودن شرکت به کل دوره های مورد  از نسبت  :تحقق زیان .5

 .می باشددفتری شرکت کل دفتری حقوق صاحبان سهام به ارزش  ارزش حاصل تقسیم :حجم سرمایه .6

 

 نمونه آماری تحقیق جامعه و  -3-2

بهادار تهران می باشد. دوره مورد     تحقیقجامعه آماری مورد نظر در این تحقیق، شرکتهای پذیرفته شده در بورس اوراق 

نه  1394تا    86سالهای   است.    یعنی  نمونهسال  پژوهش روش حذفی سیستماتیک است.  روش  این  در  بین  گیری    636از 

 گردیدندشرکت به عنوان نمونه انتخاب  105ماتیک، شرکت فعال، با اعمال روش حذفی سیست

 افته های پژوهشی -4

 آزمون فیلیپس پرون -1-4

می دهد. نتایج نشانگر   ارائهپرون  - آزمون فیلیپس با رویکرد این تحقیق را نتایج آزمون ریشه واحد متغیرهای مدل زیر جدول

 آن است که کلیه متغیرهای مدل مانا می باشند: 
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 ونو فیلیپس پر   با رویکرد تحقیقهای  آزمون مانایی متغیر . 3جدول

 نتیجه  معنی داری آماره متغیر 

 مانا  0/ 000 -4/ 28 بازده مازاد 

 مانا  0/ 000 -4/ 27 پایداری سود 

 مانا  0/ 000 -4/ 33 قابلیت پیش بینی سود 

 مانا  0/ 000 -5/ 53 هموار بودن سود 

 مانا  0/ 000 -6/ 18 اقلام تعهدی غیر عادی

 مانا  0/ 000 -14/ 10 کیفیت اقلام تعهدی

 مانا  0/ 000 -5/ 96 ضریب واکنش سود 

 مانا  0/ 000 -7/ 68 مربوط بودن سود 

 مانا  0/ 000 -5/ 10 توانایی مدیران 

 مانا  0/ 000 -7/ 44 اندازه شرکت

 مانا  0/ 000 -15/ 28 نقدینوسانات جریان 

 مانا  0/ 000 -14/ 31 نوسانات سود 

 مانا  0/ 000 -8/ 49 چرخه عملیاتی 

 مانا  0/ 000 -6/ 90 تحقق زیان

 مانا  0/ 004 -2/ 59 حجم سرمایه شرکت

 

این، مانا بودن کلیه  می باشد. بنابر  0/ 05ارد کمتر از  ، سطح معنی داری در تمامی مو نشان داده شده    3همانگونه که در جدول  

 .با دقت و اطمینان خاطر استفاده نمودمدل رگرسیونی  ازتوان شود و میمتغیرهای مورد بررسی تایید می

 

 مدلهای رگرسیونی آزمون فرضیه ها -2-4

انجام شده است.    Eviewsافزار گیری از نرمو با بهره 1روش آزمون فرضیه های این پژوهش به روش اقتصادسنجی پانل دیتا 

 شوند:ابتدا مدل رگرسیونی زیر معرفی میبرای بررسی فرضیه های پژوهش 

𝐲j,t =  α0 + β1𝐱1j,t + β9𝐳𝟏 j,t + β10𝐳𝟐 j,t + β12𝐳𝟒 j,t + β13𝐳𝟓 j,t + β14𝐳𝟔 j,t +

 ε0           (1) 

𝐲j,t =  α0 + β2𝐱2j,t + β9𝐳𝟏 j,t + β10𝐳𝟐 j,t + β12𝐳𝟒 j,t + β13𝐳𝟓 j,t + β14𝐳𝟔 j,t +  ε0           
(2) 

𝐲j,t =  α0 + β3𝐱3j,t + β9𝐳𝟏 j,t + β10𝐳𝟐 j,t + β12𝐳𝟒 j,t + β13𝐳𝟓 j,t + β14𝐳𝟔 j,t +  ε0         
(3) 
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𝐲j,t =  α0 + β4𝐱4j,t + β9𝐳𝟏 j,t + β10𝐳𝟐 j,t + β12𝐳𝟒 j,t + β13𝐳𝟓 j,t + β14𝐳𝟔 j,t +  ε0         
(4) 

𝐲j,t =  α0 + β5𝐱5j,t + β9𝐳𝟏 j,t + β10𝐳𝟐 j,t + β12𝐳𝟒 j,t + β13𝐳𝟓 j,t + β14𝐳𝟔 j,t +  ε0        
 (5) 

𝐲j,t =  α0 + β6𝐱6j,t + β9𝐳𝟏 j,t + β10𝐳𝟐 j,t + β12𝐳𝟒 j,t + β13𝐳𝟓 j,t + β14𝐳𝟔 j,t +  ε0        
 (6) 

𝐲j,t =  α0 + β7𝐱7j,t + β9𝐳𝟏 j,t + β10𝐳𝟐 j,t + β12𝐳𝟒 j,t + β13𝐳𝟓 j,t + β14𝐳𝟔 j,t +  ε0        
  (7) 

𝐲j,t =  α0 + β8𝐦𝐚𝐱𝐯j,t + β9𝐳𝟏 j,t + β10𝐳𝟐 j,t + β12𝐳𝟒 j,t + β13𝐳𝟓 j,t + β14𝐳𝟔 j,t +  ε0   
  (8)   

آزمون جارک  از  پسماندها  توزیع  بودن  نرمال  فرض  بررسی  منظور  فرض صفر  1برا   -به  آزمون،  این  در  است؛  شده  استفاده 

از   بیشتر  نرمال بودن توزیع مشاهدات است و در صورت  آزمون متغیر دارای توزیع  بودن    0/ 05بیانگر  این  سطح معناداری 

 F)  4، از آزمون چاو3در برآورد مدل کارآمدتر است یا روش پول2نرمال خواهد بود. برای تشخیص اینکه استفاده از روش پانل

دن آن مقید( استفاده شده است؛ در این آزمون، فرض صفر بیانگر یکسان بودن عرض از مبدأها بوده و در صورت پذیرفته ش

بودن   0/ 05بودن سطح معناداری آزمون چاو(، استفاده از مدل پول ارجحیت دارد و در صورت رد آن )کمتر از   0/ 05)بیشتر از 

استفاده از مدل اثرات ثابت را  5سطح معناداری آزمون چاو(، استفاده از مدل پانل ارجحیت دارد. همچنین توسط آزمون هاسمن 

نماییم تا روش مناسب جهت برآورد مدل را معین نماییم. در این آزمون، ات تصادفی آزمون میدر مقابل استفاده از مدل اثر

از   )بیشتر  آن  پذیرفته شدن  در صورت  و  بوده  تصادفی  اثرات  بیانگر وجود  آزمون   0/ 05فرض صفر  معناداری  بودن سطح 

بودن سطح معناداری آزمون هاسمن(،   0/ 05  هاسمن(، استفاده از مدل اثرات ثابت ارجحیت دارد و در صورت رد آن )کمتر از

های های اخیر و مشخص شدن مسیر تخمین مدل، فرضیهاستفاده از مدل اثرات تصادفی ارجحیت دارد. پس از اجرای آزمون

 پژوهش مورد ارزیابی قرار گرفت. 

 نتایج آزمون مدل ها و فرضیه های پژوهش   -3-4

هر یک از متغیرهای مستقل )سنجه های هفت گانه کیفیت سود و تواناییهای    جهت آزمون فرضیه های تحقیق و بررسی تاثیر

 باشیم.       رسیونی میدل پیش بینی رگمدیریت( بر متغیر وابسته( نیازمند به ارائه هشت م

          

 مدل پیش بینی مبتنی بر ویژگی پایداری سود . 4جدول 

 
 

 

 

 

 

864 

رز
ا

ابی
 ي

قا
م

ی 
 سه

د
من

وان
ت

یو ی
ژگ

 ي
ها

يفيک  ی
 ت

د
من

وان
ا ت

د ب
سو

ی
ها

 ی
د

م
تیری

 ي
ت 

رک
ش

ر پ
 د

ها
ي

نيب ش
 ي

ن 
را

ته
ر 

دا
ها

ق ب
را

او
س 

ور
ر ب

 د
اد

از
ه م

زد
با

 



 
های جدول داده  بررسی  بین   4با  معناداری  و  مثبت  رابطه  که  می شود  مشاهده  باشد  می  پژوهش  اول  فرضیه  به  مربوط  که 

شود بازده مازاد شرکتها نیز افزایش  یعنی هرچه پایداری سود بیشتر می  مازاد سهام شرکتها وجود دارد،و بازده    پایداری سود

می یابد. همچنین متغیرهای کنترلی اندازه شرکت، نوسانات جریان نقدی، و چرخه عملیاتی معنادار نمی باشند ولی متغیر و  

بطه منفی و معناداری را با بازده مازاد نشان می دهند به این معنی که حجم سرمایه رابطه مثیت و معنادار و متغیر تحقق زیان را

یابد. ضریب   می  کاهش  مازاد  بازده  زیان  تحقق  افزایش  با  و  شود  می  بیشتری حاصل  مازاد  بازده  افزایش حجم سرمایه،  با 

 اد را تبیین می نمایدبازده مازتغییرات در  %69می باشد. به عبارتی دیگر، پایداری سود  %69تعییین مدل اول نیز 

 

 مدل پیش بینی دوم )قابلیت پیش بینی سود(. 5جدول 

 

 متغیر پاس  = بازده مازاد

ضرای   متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

 س   معناداری tآماره آزمون

 68/14 26/2 023/0 (αثابت معادله )

 000/0 42/4 2 پایداری

 92/0 091/0 091/0 اندازه

 06/0 -84/1 -005/0 نوسانات جریان نقدی

 99/0 -0018/0 -0028/0 چرخه عملیاتی تحقیق

 005/0 -27/2 -25230 کل زیان

 000/0 23/4 50790504 میزان سرمایه

   64/1 دوربین واتسون : D.W           000/0           سطح معنیداری = F= 01/16آماره 

 0/ 69ضریب تعیین = نرخ 

 

 متغیر پاس  = بازده مازاد

ضرای   متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

 س   معناداری tآماره آزمون 

(αثابت معادله )  8/13 5/4 000/0  

000/0 1/5 5/4 قابلیت پیش بینی  

65/0 4/0 199/0 اندازه  

نوسانات جریان 

0077/0 6/2 -00525/0 نقدی  

چرخه عملیاتی 

66/0 تحقیق  75/0-  44/0  

-24/5 کل زیان  7/1-  880/0  

83/5 میزان سرمایه  90/6  000/0  

 71/0ضریب تعیین = اندازه      64/1 دوربین واتسون : D.W       000/0               سطح معنی داری = F= 51 /17آماره 
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به فرضیه دوم پژوهش می باشد مشاهده می شود که رابطه مثبت    5با بررسی داده های جدول   بین  که مربوط  و معناداری 

قابلیت پیش بینی سود و بازده مازاد سهام شرکتها وجود دارد. همچنین متعیرهای کنترلی اندازه، چرخه عملیاتی و تحقق زیان 

ت جریان نقدی رابطه منفی و معناداری را با  رابطه مثیت و معنادار و متغیر نوسانامعنادار نمی باشند ولی متغیر حجم سرمایه  

تغییرات در   %71می باشد. به عبارتی دیگر، ویژگی قابلیت پیش بینی سود،    % 71بازده مازادنشان می دهد ضریب تعیین مدل  

 بازده مازاد را تبیین می نماید 

 
 سود(مدل پیش بینی سوم )هموار بودن . 6

 

داده های جدول بررسی  بین   6با  معناداری  مثبت و  رابطه  که  باشد مشاهده می شود  پژوهش می  به فرضیه سوم  که مربوط 

هموار بودن سود و بازده مازاد سهام شرکتها وجود دارد همچنین متعیرهای کنترلی نوسانات جریان نقدی و چرخه عملیاتی  

مثیت و معنادار و متغیرهای اندازه و تحقق زیان رابطه منفی و معناداری را با  معنادار نمی باشند ولی متغیر حجم سرمایه رابطه  

تغییرات در بازده مازاد را    %68می باشد. به عبارتی دیگر، هموار بودن سود    %68بازده مازاد نشان می دهند ضریب تعیین مدل  

 تبیین می نماید.   

 مدل پیش بینی چهارم )اقلام تعهدی غیر عادی( . 7جدول 

 متغیر پاس  = بازده مازاد

ضرای   متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

آماره آزمون 

t 

 س   معناداری

 90/18 46/5 00/0 (αثابت معادله )

 00/0 72/4 61/0 هموار بودن

 02/0 -22/2 -21/1 اندازه

نوسانات جریان 

 18/0 -33/1 -002/0 نقدی

چرخه عملیاتی 

 05/0 91/1 56/1 تحقیق

 007/0 -67/2 -9/35 کل زیان

 000/0 56/8 48/5 میزان سرمایه

                    63/1 دوربین واتسون : D.W            000/0        سطح معنیداری = F= 24/15آماره 

 68/0نرخ ضریب تعیین = 
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های جدول   داده  بررسی  می    7با  پژوهش  چهار  فرضیه  به  مربوط  اقلام که  بین  معناداری  رابطه  که  می شود  مشاهده  باشد 

کنترلی  اندازه، چرخه عملیاتی و تحقق زیان نیز    تعهدی غیر عادی و بازده مازاد سهام شرکتها وجود ندارد. همچنین متغیرهای

نوسان جریان نقدی رابطه منفی و رابطه معناداری با بازده مازاد ندارند. ولی متغیر حجم سرمایه رابطه مثبت و معنادار و متغیر  

بازده مازاد نشان میمعن با  این متغیراداری را  تبیین  ب  %69است. یعنی هموار بودن سود    0/ 69دهند. ضریب  ازده  تغییرات در 

          مازاد را تبیین می نماید. 

 مدل پیش بینی پنجم )کیفیت اقلام تعهدی(. 8جدول 

معناداری بین که مربوط به فرضیه پنجم پژوهش می باشد مشاهده می شود که رابطه مثبت و    8با بررسی داده های جدول  

ها وجود دارد همچنین متعیرهای کنترلی نوسانات جریان نقدی و تحقق زیان  کیفیت اقلام تعهدی و بازده مازاد سهام شرکت 

معنادار نمی باشند. این در حالی است که متغیرهای اندازه و چرخه عملیاتی و حجم سرمایه رابطه مثیت و معناداری را با بازده  

تغییرات در بازده مازاد را    %98م تعهدی  می باشد. به عبارتی دیگر، کیفیت اقلا  %98مازاد نشان می دهند. ضریب تعیین مدل  

                نماید.   میتبیین 

 متغیر پاس  = بازده مازاد

 س   معناداری tآماره آزمون  ضرای  رگرسیونی متغیرهای مستقل

 65/12 05/4 001/0 (αثابت معادله )

 06/0 82/1 01/0 اقلام تعهدی غیر عادی

 49/0 68/0 31/0 اندازه

 0014/0 -21/3 -02/0 نوسانات جریان نقدی

 22/0 2/1 19/1 چرخه عملیاتی تحقیق

 06/0 -8/1 -1/25392 کل زیان

 000/0 08/6 77/5 میزان سرمایه

 69/0 ضریب تعیین = نرخ     66/1 دوربین واتسون :  D.W   000/0    سطح معنیداری = F= 36/15آماره 

 

 متغیر پاس  = بازده مازاد

ضرای   متغیرهای مستقل

 رگرسیونی

آماره آزمون 

t 

 س   معناداری

 28/0- 19/0- 84/0 (αثابت معادله )

 000/0 42/130 75/0 کیفیت اقلام تعهدی

 000/0 33/5 25/1 اندازه

 44/0 -77/0 -00024/0 نوسانات جریان نقدی

 000/0 76/6 36/1 چرخه عملیاتی تحقیق

 56/0 56/0 36/533 کل زیان

 000/0 26/9 23/3 میزان سرمایه

            نرخ  ضریب تعیین = 12/2 دوربین واتسون :D.W             000/0             سطح معنیداری = F= 89/533آماره 

98/0 
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 مدل پیش بینی ششم )ضری  واکنش سود( . 9جدول 

که مربوط به فرضیه ششم پژوهش می باشد مشاهده می شود که رابطه مثبت و معناداری بین    9با بررسی داده های جدول  

جریا نوسانات  کنترلی  متعیرهای  همچنین  دارد.  وجود  شرکتها  سهام  مازاد  بازده  و  سود  واکنش  چرخه  ضریب  و  نقدی  ن 

حجم سرمایه رابطه مثیت و معناداری و متغیرهای اندازه و تحقق    عملیاتی معنادار نمی باشند. این در حالی است که متغیرهای 

مدل   تعیین  دهند. ضریب  می  نشان  مازاد  بازده  با  را  معناداری  و  منفی  رابطه  دیگر، ضریب    %81زیان  عبارتی  به  باشد.  می 

 در بازده مازاد را تبیین می نماید.    تغییرات %81واکنش سود 

 مدل پیش بینی هفتم )مربوط بودن سود(  .10جدول 

 متغیر پاس  = بازده مازاد 

ضرای    متغیرهای مستقل 

 رگرسیونی

 س   معناداری tآماره آزمون 

 23 /26 49 /5 000 /0 ( αثابت معادله )

3/ 62 مربوط بودن   86 /4 000 /0 

 0/ 0051 -2/ 80 -2/ 39 اندازه

 0/ 05 -1/ 92 -0/ 005 نوسانات جریان نقدی

 0/ 09 1/ 67 1/ 52 تحقیق  چرخه عملیاتی

 0/ 05 -1/ 95 -29358/ 1 زیان کل 

 0/ 000 6/ 65 7/ 60 سرمایه  میزان

 متغیر پاس  = بازده مازاد

متغیرهای 

 مستقل

ضرای  

 رگرسیونی

 س   معناداری tآماره آزمون 

 53/23 02/5 000/0 (αثابت معادله )

ضریب واکنش 

 0081/0 65/2 25/2 سود

 02/0 -26/2 -55/1 اندازه

نوسانات جریان 

 079/0 1/-75 -005/0 نقدی

چرخه عملیاتی 

 65/0 45/0 57/0 تحقیق

 0061/0 -75/2 -8/28215 کل زیان

 000/0 95/9 21/6 میزان سرمایه

                      نرخ ضریب 67/1 دوربین واتسون : D.W          000/0         سطح معنیداری = F= 16/30آماره 

 81/0تعیین =
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 0/ 71ضریب تعیین = نرخ      1/ 64دوربین واتسون :  D.W   0/ 000داری = سطح معنی     F  =003 /17آماره 

که مربوط به فرضیه هفتم پژوهش می باشد مشاهده می شود که رابطه مثبت و معناداری بین    10جدول  با بررسی داده های  

مربوط بودن سود و بازده مازاد سهام شرکتها وجود دارد. همچنین متعیرهای کنترلی نوسانات جریان نقدی، چرخه عملیاتی و  

ن می  سرمایه رابطه مثیت و معنادار ی را با بازده مازاد نشایان معنادار نمی باشند. این در حالی است که متغیر حجم  تحقق ز

 نماید.تغییرات در بازده مازاد را تبیین می %71باشد. به عبارتی دیگر، مربوط بودن سود می %71دهد. ضریب تعیین مدل 

 مدل پیش بینی هشتم )تواناییهای مدیریت( . 11جدول 

 متغیر پاس  = بازده مازاد 

 س   معناداری tاره آزمون 7آم ضرای  رگرسیونی  مستقل متغیرهای 

 63 /2- 77 /0- 4369 /0 ( αثابت معادله )

 0/ 000 4/ 14 11/ 16 توانایی های مدیریت

 0/ 000 4/ 19 3/ 41 اندازه

 0/ 0067 -2/ 71 -0/ 00551 نوسانات جریان نقدی

 0/ 81 -0/ 23 -0/ 20 تحقیق  چرخه عملیاتی

 0/ 08 -1/ 74 -26135/ 7 زیان کل 

 0/ 0009 -3/ 32 -26/ 63 سرمایه  میزان

ضریب تعیین =  نرخ                      1/ 65دوربین واتسون :  D.W       0/ 000داری = سطح معنی            F =95 /21آماره 

76 /0 

معناداری بین  که مربوط به فرضیه هشتم پژوهش می باشد مشاهده می شود که رابطه مثبت و    11با بررسی داده های جدول  

توانایی های مدیریت و بازده مازاد سهام شرکتها وجود دارد. همچنین متعیرهای کنترلی چرخه عملیاتی و تحقق زیان معنادار  

نمی باشند. این در حالی است که متغیر اندازه رابطه مثیت و معنادار و متغیرهای نوسان جریان نقدی و حجم سرمایه رابطه  

  % 76می باشد. به عبارتی دیگر، توانایی های مدیریت  %76دهند. ضریب تعیین مدل ا بازده مازاد نشان میاداری را بمنفی و معن

 تغییرات در بازده مازاد را تبیین می نماید.

، جز متغیر  %95پژوهش نشانگر آن است که در سطح اطمینان    8الی    1مرتبط با فرضیه های    11الی  4بررسی داده های جداول

تعهدی غیر عادی، سایر متغیرهای کیفیت سود شرکتها و تواناییهای مدیریت به نحو معناداری قادر به پیش بینی بازده  اقلام  

ها می باشند، گرچه نوع و شدت رابطه بین متغیرهای کیفیت سود و تواناییهای با بازده مازاد و توانمندی پیش مازاد شرکت 

این متغیرها ممکن است متفاوت باشد.   تواناییهای  12جدول  بینی  از متغیرهای کیفیت سود و  ، نوع و شدت رابطه هر یک 

  12دهد. نتیجه بررسی داده های جدول  هر یک در پیش بینی آن را نشان میمدیریت با متغیر وابسته بازده مازادو و توانمندی  

نتایج بررسی  های مدیریت در پیش بینی  نشانگر تفاوت در توانمندی متغیرهای کیفیت سود و توانایی بازده مازاد می باشد. 

توان تبیین متغیر وابسته پژوهش بهترین پیش بینی    %98دهد که کیفیت اقلام تعهدی با  بینی متغیرها نشان میانمندی پیشتو 

 کننده بازده مازاد می باشد.   

 مقایسه نوع و شدت راب ه و توانمندی پیش بینی متغیرهای مستقل . 12جدول 
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 در ادامه آماره آزمون والد برای مدل های جدید برای متغیرهای مستقل با هم مقایسه می شوند. 

 

 نتایج آزمونهای مقایسه والد . 13جدول 

بررسی   با 

مشاهده می شود که تنها در مورد مدل چهارم یعنی متغیر اقلام تعهدی غیر عادی معنا داری اثر تایید نشده ولی در    13جدول  

 گانه پژوهش را نشان می دهد.   9نتایج بررسی نهایی فرضیه های  14سایر موارد تایید شده است.  جدول 

 نتیجه بررسی فرضیه های پژوهش. 14جدول

 

نماد  نام متغیر مستقل

 متغیر

نوع 

 راب ه

 توانبندی پیشبینی رتبه توانمندی ضری 

 X1 + 0009/2 69./ 7 میزان پایداری سود

 X2 + 52/4 71./ 4 پتانسیل پیش بینی سود

 X3 + 61/0 68/0 6 میزان همواری سود

 اقلام تعهدی غیر عادی

X4  ولی +

غیر 

 01/0 معنادار

69/0 5 

 X5 + 75/02 98/0 1 میزان کیفی اقلام تعهدی

 X6 + 25/2 81% 2 نرخ واکنش سود

 X7 + 62/3 71/0 4 میزان مربوط بودن سود

 MaxV + 16/11 76/0 3 نرخ توانایی مدیر

 

 نتیجه س   معنی داری آماره والد شماره مدل و نام متغیر مستقل

 تایید معنی داری ضریب 000/0 42/4 مدل اول )پایداری سود(

 تایید معنی داری ضریب 000/0 12/5 مدل دوم )قابلیت پیش بینی سود(

 تایید معنی داری ضریب 000/0 64/4 مدل سوم هموار بودن سود(

عدم تایید معنی داری  06/0 84/1 مدل چهارم )اقلام تعهدی غیر عادی(

 ضریب

 تایید معنی داری ضریب 000/0 42/130 مدل پنجم )کیفیت اقلام تعهدی(

 تایید معنی داری ضریب 000/0 65/2 مدل ششم )ضریب واکنش سود(

 تایید معنی داری ضریب 000/0 86/4 مدل هفتم )مربوط بودن سود(

 تایید معنی داری ضریب 000/0 14/4 مدل هشتم توانایی مدیران(
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  نتیجه گیری و بحث-5

پیش   در  مدیریت  های  توانایی  و  سود  کیفیت  ویژگیهای  توانمندی  تبیین  درصدد  پژوهش  سهام  این  مازاد  بازده  بینی 

تحقیق،   این  در  باشد.  می  تهران  بورس  آزمون  9شرکتهای  و  تدوین  از    7گردید.    فرضیه  این    9فرضیه  های  فرضیه 

تواناییهای مدیریت و   بین  به رابطه  بیانگر وجود رابطه میان هفت سنجه کیفیت سود می باشد. فرضیه هشتم  پژوهش 

عدم یکسان بودن توانمندی هفت سنجه کیفیت سود و تواناییهای مدیریت در پیش بازده مازادپرداخته و فرضیه هشتم به 

، جز متغیر اقلام تعهدی غیر %95بینی بازده مازاد اختصاص یافته است. نتایج این تحقیق نشان داد که در سطح اطمینان  

در به پیش بینی بازده مازاد ها یعنی متغیرهای به نحو معناداری قاعادی، سایر متغیرهای شش گانه کیفیت سود شرکت 

ها می باشند و رابطه مثبتی با بازده مازاد نشان می دهند. این نتایج فرضیات اول، دوم، سوم، پنجم، ششم، و هفتم  شرکت 

و هشتم پژوهش را مورد تایید قرار می دهد و نتیجه رد فرضیه چهارم را آشکار می نماید. نتیجه بررسی نشانگر وجود  

های مدیریت در پیش بینی بازده مازاد می باشد.  ندی متغیرهای شش گانه معنادار کیفیت سود و تواناییتفاوت در توانم

بینی متغیرها نشان میبررسی تو  تعیین  انمندی پیش  با ضریب  اقلام تعهدی  بهترین    %98دهد که ندل مبتنی بر کیفیت 

 ها می باشد.   سهام شرکت  پیش بینی کننده بازده مازاد

 تحلیل و مقایسه نتایج با پیشینه پژوهش-1-5

( با نتایج فرضیه های  اول، سوم، پنجم و هفتم این پژوهش مطابق بوده ولی با نتیجه 2004نتایج پژوهش فرانسیس و دیگران )

حاضر،   پژوهش  سوم  فرضیه  تایید  با  همچنین  باشد.  می  متفاوت  حاضر  پژوهش  دوم  فرضیه  با  بررسی  مخالف  ای  نتیجه 

(  حاصل گردید. با پذیرفتن رابطه منطقی معکوس میان هزینه سرمایه و بازده مازادمی توان  1382پژوهش قائمی و همکاران )

( مطابقت 1386بیان نمود که نتیجه فرضیه های اول، دوم، و هفتم پژوهش حاضر با یافته های پژوهش کردستانی و مجدی )

ایزد تحقیق  نتایج  )  ی دارد.  زاده  نظر  و  این  1388نیا  نتایج  با  متغیر  (  کنندگی  بینی  پیش  برتر  توانمندی  پژوهش درخضوض 

( که نشان داد با کاهش  1390کیفیت اقلام تعهدی در پیش بینی بازده مازادسهام نطابقت دارد. نتایج تحقیق دستگیر و رستگار )

اندازه اقلام تعهدی بازده سهام نتایج پژوهش ما    کیفیت اقلام تعهدی و افزایش  افزایش می یابد با ادبیات نظری پژوهش و 

( نیز با نتایج پژوهش حاضرمطابقت ندارد. نتایج پژوهش پروتی و  1393متفاوت می باشد. نتایج تحقیق حاجیان و همکاران )

شماره 

 فرضیه

 نتیجه بررسی شر  فرضیه

 تایید بین پایداری سود )سنجه کیفیت سود( و بازده مازادسهام شرکتهای رابطه معناداری وجود دارد. 1

 تایید بین قابلیت پیش بینی سود )سنجه کیفیت سود( و بازده مازادسهام شرکتهای رابطه معناداری وجود دارد. 2

 تایید بین هموار بودن سود )سنجه کیفیت سود( و بازده مازادسهام شرکتهای رابطه معناداری وجود دارد. 3

 رد بین اقلام تعهدی غیر عادی )سنجه کیفیت سود( و بازده مازادسهام شرکتهای رابطه معناداری وجود دارد. 4

 تایید بین کیفیت اقلام تعهدی )سنجه کیفیت سود( و بازده مازادسهام شرکتهای رابطه معناداری وجود دارد. 5

 تایید بین ضریب واکنش سود )سنجه کیفیت سود( و بازده مازادسهام شرکتهای رابطه معناداری وجود دارد. 6

 تایید بین مربوط بودن سود )سنجه کیفیت سود( و بازده مازادسهام شرکتهای رابطه معناداری وجود دارد. 7

 تایید بین تواناییهای مدیران و بازده مازادسهام شرکتهای رابطه معناداری وجود دارد. 8

 تایید توانمندی سنجه های کیفیت سود و تواناییهای مدیریت در پیش بینی بازده مازاد یکسان نمی باشد. 9
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بودن سود و بازده    موار( نیز با نتایج فرضیه سوم پژوهش ما همخوانی دارد که در آن رابطه مثبتی میان ه2014واگن هافر )

 مورد تایید قرار گرفته است.  مازاد

 پژوهش  با توجه به نتایج پیشنهاد-2-5

شود که از متغیرهای  هاد میبا توجه به اینکه شش معیار سنجش کیفیت سود رابطه مثبتی و معناداری با بازده مازاد دارند پیشن

های مورد بررسی در بورس تهران بهره گرفته شود. و توصیه می شود  مازادشرکت شش گانه کیفیت سود برای پیش بینی بازده  

که در استفاده از اقلام تعهدی غیر اختیاری دقت و احتیاط لازم بعمل آید. رتبه یندی توانمندی متغیرهای کیفیت سود نشانگر  

ازاد سهام شرکتها برخوردار است. لذا پیشنهاد  بینی بازده مآن است که کیفیت اقلام تعهدی از توانمندی برتر و شگرفی در پیش

پیش اولویت  در  تعهدی  اقلام  کیفیت  سود،   کیفیت  مختلف  های  سنجه  از  استفاده  در  که  است  سهام  این  مازاد  بازده  بینی 

ها  ها قرار گیرد. سومین پیشنهاد، توجه به نقش توانایی های مدیران در تبیین کیفیت سود حاصله و بازده مازادشرکت شرکت 

تواند در خلق بازده مازادتاثیر مثبتی ارائه نمایند. لذا توجه  میمی باشد. نتایج این پژوهش نشان داد که تواناییهای مدیریت نیز  

توانمندی  ارتقای  توانمند و  از مدیریتی  بازبه بهره گیری  تواند سهم مهمی در خلق و استمرا  ده مازادسهام های مدیریتی می 

 ها ایفا نماید. شرکت 

 برای محققان آینده پیشنهادات-3-5

کیفیت   تأثیر گذار بر  الگویی جهت پژوهش های بعدی قرار گیرد. بررسی تک تک عوامل  به عنوان  تواند  این پژوهش می 

شود  پیشنهاد می  برای پژوهش های آتی  سود، می تواند موجبات درک بیشتر مفهوم و اهمیت کیفیت سود را فراهم آورد. آنچه

 باشد : شامل موارد زیر می

با توجه به اینکه در این پژوهش از مدل تعدیل شده جونز برای محاسبه اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری استفاده   -

ها برای برآورد اقلام تعهدی اختیاری و غیر اختیاری استفاده  شده، پیشنهاد می شود در پژوهش های آتی از سایر مدل

 ورد مقایسه قرار گیرد.و نتایج م گردد

های مدیران، نقش سرمایه فکری شرکت و اجزای مختلف آن )اعم از سرمایه  پیشنهاد می گردد که به جای توانایی -

 ( ردها مورد بررسی قرارگیانسانی، سرمایه ساختاری و سرمایه مشتری بر بازده مازادشرکت 

 سود و بازده مازادسهام مورد بررسی قرار گیرد. پیشنهاد می گردد نقش سازو کارهای حاکمیت شرکتی بر کیفیت  -

 گیرد. ها مورد بررسی قرارزده مازادشرکت ها بر باهای اجتماعی شرکت پیشنهاد می گردد نقش مسولیت  -

 ها موردبررسی قرارگیرد.  گردد نقش تواناییهای مدیران بر احتمال ورشکستگی شرکت پیشنهاد می -
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 فهرست منابع 

انتشارات طراحان    ")تجزیه و تحلیل پورتفولیو( "(، مدیریت مالی و سرمایه گذاری،  1378اصغر )رستمی، علیانواری -1

 نشر، چاپ اول. 

بررسی ارتباط بین کیفیت سود و بازده سهام با تاکید بر نقش ارقام تعهدی (،  1384)   امین ناظمی ،  شکرالله،  خواجوی -2

 . 44-43( ص 40، بررسی های حسابداری و حسابرسی،)اوراق بهادار تهراندر بورس 

(، بررسی رابطه بین کیفیت سود )پایداری سود(، اندازه اقلام تعهدی و بازده 1390دستگیر، محسن، رستگار، مجید ) -3

 . 20 – 1(، از صفحه 3()1) "پژوهش های حسابداری مالی"سهام با کیفیت اقلام تعهدی
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