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 مجله مهندسي مالي و مديريت اوراق بهادار

  2931پائیز  /  دوم و سيشماره 

 

 

 

 و بازده اضافی سهام سود بر رابطه بین مومنتوم تیفیکتاثیر 

 

 
 1وحید بخردی نسب 

 2فاطمه ژولانژاد
 

 

 چكیده

های مالی، توجه بسیاری به کیفیت سود شده است.  های اخیر به ویژه پس از وقوع رسوایی در سال

کیفیت سود یک مشخصه مهم از سیستم حسابداری است. اطلاعات مالی با کیفیت، سبب افزایش کارایی 

چنین اطلاعاتی شود. بنابراین می توان گفت سرمایه گذاران و دیگر استفاده کنندگان، به  بازار سرمایه می

ها را در جهت  های حسابداری نیز، تلاش می کنند استاندارد مند هستند. تدوین کنندگان استاندارد علاقه

افزایش کیفیت سود توسعه دهند. به این ترتیب، بررسی کیفیت گزارشگری سود یکی از دغدغه های اساسی 

شرکت در طی  68تعداد  رو نیازااست.   ریهر سرمایه گذار منطقی و استفاده کننده اطلاعات در تصمیم گی

ی بیانگر این است که، معیارهای طورکل بهو  اند شده یبررس 5831تا  5861دوره زمانی ده ساله از سال 

در  سهام متیمدل فاما و فرنچ با در نظر گرفتن روند حرکت قکیفیت سود بر بازده اضافی سهام بر اساس 

 .است رگذاریتأث ،در بورس اوراق بهادار تهران شده رفتهیپذ یها شرکت
 

، قابلیت پیش بینی 1سازی سود ، هموار8، پایداری سود2، کیفیت اقلام تعهدی5کیفیت سود های كلیدی: واژه

 .، روند حرکت قیمت سهام1سود

 

 

 

                                                 
   ( )نویسنده مسئول رجانیس قاتیواحد علوم و تحق ،یدانشگاه آزاد اسلام ارشد حسابداری ی کارشناسیآموخته دانش  -5

vahid.bekhradinasab@gmail.com 

 خوزستان قاتیواحد علوم و تحق ،یدانشگاه آزاد اسلام ،یارشد حسابدار یکارشناس ی دانش آموخته  -2

 53/75/38تاریخ پذیرش:   70/55/31تاریخ دریافت: 
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 مقدمه -1

 حسابداریاهداف حسابداری برخاسته از نیازها و خواسته های اطلاعاتی کاربران و هدف اصلی 

گزارشگری مالی بیان وضعیت مالی و عملکرد واحد تجاری برای کاربران برون سازمانی جهت کمک به آنان 

در تصمیم گیری های مالی و سرمایه گذاری است. ابزار اصلی انتقال اطلاعات به اشخاص مذبور، صورت های 

گسترش جهانی شدن در بازارهای  )رقم سود گزارش شده( است. مالی اساسی از جمله صورت سود و زیان

گذاران را به کیفیت گزارشگری مالی در سطح دنیا افزایش  کنندگان این بازارها و مقررات مالی علاقه مشارکت

 داده است.

گران مالی و کارگزاران بورس مطرح شد، زیرا آنان  نظریه کیفیت سود برای اولین بار توسط تحلیل

دهد. آنان  شود نشان نمی چنان که در ذهن مجسم می رت سود را آناحساس می کردند سود گزارش شده قد

بینی سودهای آینده بر مبنای نتایج گزارش شده، کار مشکلی است. در تعیین ارزش  دریافتند که پیش

شرکت باید نه تنها به کمیت سود بلکه به کیفیت آن نیز توجه شود. منظور از کیفیت سود، زمینه بالقوه 

(. البته باید توجه داشت که 5838ن احتمال تحقق سودهای آتی است )امیری و همکاران رشد سود و میزا

نظر داشته باشند،  کیفیت سود یک مفهوم چند بعدی است و تعریفی که همگان نسبت به آن اجماع  و اتفاق

جوانب  تر، اطلاعات بیشتری در خصوص ( نشان دادند که سود با کیفیت2757)8وجود ندارد. دیچو وهمکاران

مختلف عملکرد مالی یک شرکت فراهم می کند. کیفیت سود به خودی خود معنای خاصی ندارد بلکه با 

نظریه پروتی و واگن  توجه به یک تصمیم یا مدل تصمیم گیری خاص، معنا و مفهوم پیدا می کند. بر اساس

بر حسابداری )پایداری،  ( هشت معیار کیفیت سود در نظر گرفته شده است. شش معیار مبتنی2751) 0هوفر

قابلیت پیش بینی، دو معیار هموارسازی، اقلام تعهدی و کیفیت اقلام تعهدی( و دو معیار مبتنی بر بازار 

 )ضریب واکنش سود و ارتباط ارزشی(.

های آتی است. به  پایداری یا ثبات سود به معنای با دوام بودن، تکرار پذیری و دائم بودن سود در سال

(. کیفیت 5337، 6دهای گذشته در پیش بینی سودهای آتی، قابلیت پیش بینی سود گویند )لایپتوانایی سو

)فرانسیس و  های نقد آتی اطلاق می گردد اقلام تعهدی، به میزان تبدیل )تحقق( اقلام تعهدی به جریان

های خاصی در (. هموارسازی نوعی عمل آگاهانه است که توسط مدیریت با استفاده از ابزار3،2771همکاران

(. بر اساس بیانیه نظری، 5862)توجکلی و همکاران،  حسابداری جهت کاهش نوسانات سود انجام می شود

ارند، بازده دهایی که کیفیت اقلام تعهدی بالایی  هایی با کیفیت اقلام تعهدی پایین، نسبت به شرکت شرکت

تر است که کیفیت اقلام تعهدی  ا کیفیت(. سودهایی ب2773، 57بالاتری را نشان می دهند )موزیلی و جعفر

( نشان دادند با کاهش 5837(. دستگیر و رستگار پویانی)2771تر باشد )فرانسیس و همکاران،  آنها کم

 یابد. کیفیت اقلام تعهدی و افزایش اقلام تعهدی، بازده سهام افزایش می
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 مروری بر پیشینه پژوهش و مبانی نظری -2

ها و  های اقتصادی به شمار می رود و مطالعه با اهمیت در تصمیم گیری سود، از جمله اطلاعات 

های پژوهشی را در تاریخ  ترین و بیشترین تلاش حجم های انجام شده درباره سود، یکی از پر پژوهش

حسابداری تشکیل می دهد. سود به عنوان راهنمای پرداخت سود تقسیمی، ابزار سنجش اثر بخشی مدیریت 

گران  گذاران، مدیران و تحلیل ها، همواره مورد استفاده سرمایه بینی و ارزیابی تصمیم گیری و وسیله پیش

 (.5862مالی بوده است )نوروش و غلام زاده، 

سود حسابداری که با استفاده از سیستم حسابداری تعهدی محاسبه می شود، از نظر بسیاری از کاربران 

ها محسوب می شود. منظور از سنجش عملکرد  شرکتصورت های مالی، ابزاری برای سنجش عملکرد 

های منطقی است ) ظریف  ها ارزیابی کلی وضعیت و نتایج عملیات بنگاه اقتصادی برای تصمیم گیری شرکت

 (. 5868فرد و ناظمی، 

گران مالی به طور عام سود  گران مالی متفاوت است. تحلیل برداشت از واژه سود بین حسابداران و تحلیل

های این تفکر این  زارش شده )سود حسابداری( را متفاوت از سود واقعی می دانند. یکی از دلیلخالص گ

جا بحث  (. در این5806است که احتمال دستکاری سود حسابداری توسط مدیران وجود دارد ) ظریف فرد، 

دستکاری ها از زوایای خاص و با عبارت های متفاوتی نظیر  مدیریت سود مطرح می شود که در پژوهش

 سود، هموارسازی سود و در نهایت مدیریت سود به موضوع پرداخته اند.

مدیریت سود از طریق دستکاری اقلام تعهدی امکان پذیر است. که این روش تأثیر مستقیم بر روی وجه 

های انجام شده به  نقد شرکت ندارد و فعالیت های شرکت دستکاری نمی شود، بلکه تنها نتیجه فعالیت

همواره فرض بر این است که مدیریت سود از  .(2771، 55نادرست ارائه می شوند )دیچو و شراند صورتی

(. رفتار فرصت طلبانه مدیران اقتضا می کند که در گزارش 2757کیفیت سود می کاهد )دیچو و همکاران، 

سود دخل و تصرف کنند. اعداد سود حاصل شده، نه برای ارزیابی عملکرد مدیریت مفید هستند و نه برای 

گران مالی دارای کیفیت  رقام سود دستکاری شده از دیدگاه تحلیلارزشگذاری سهام شرکت. بنابراین، ا

 (. 5868نیستند )کردستانی، 

بازده در فرآیند سرمایه گذاری نیروی محرکی است که ایجاد انگیزه می کند و پاداشی برای 

برای گذاران می توانند  گذاران محسوب می شود. ارزیابی بازده، تنها راه منطقی است که سرمایه سرمایه

گذاری های جایگزین و متفاوت از هم انجام دهند. منظور از بازده کل مجموعه مزایایی است  مقایسه سرمایه

افزایش قیمت سهام در آخر سال مالی نسبت به ابتدای سال  -5که به سهم تعلق می گیرد، این مزایا شامل 

  .(5835سود نقدی، می شود )میرکی،  -2مالی 

ها(  یل به وجود می آید: یکی عدم قطعیت ذاتی از سودآوری عملیات شرکت )شوکبازده اضافی به دو دل

ها دارای کیفیت بالاتری  یک معیار کیقیت سود نسبت به دیگر معیار گذاری اشتباه بازار است. و دیگری قیمت

ای از برای آزمون این موضوع، مجموعه  است، اگر آن تغییرها در بازده اضافی مطلق را بهتر توضیح دهد.

ها با کیفیت سود بالا و پایین را تشکیل می دهند و اختلاف میانگین بازده اضافی مطلق را محاسبه  شرکت
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تر نشان دهنده کیفیت معیار سود بهتر است. با توجه به مطالب بیان شده این  می کنند. تفاوت بزرگ

متوم و بازده اضافی سهام با در پژوهش درصدد پاسخ به این سؤال است که آیا کیفیت سود بر رابطه بین مو

 نظر گرفتن روند حرکت قیمت سهام تأثیر قابل ملاحظه ای دارد یا خیر.

های کیفیت  ( در پژوهشی با عنوان معیار کیفیت سود و بازده اضافی اثر معیار2751پروتی و واگن هوفر )

ی اختیاری، کیفیت اقلام تعهدی، سود از جمله پایداری، قابلیت پیش بینی، دو معیار هموارسازی، اقلام تعهد

های ایالات  ضریب واکنش سود و ارتباط ارزشی را بر بازده اضافی سهام برای یک نمونه بزرگ از شرکت

بررسی کردند. این دو پژوهشگر انتظار داشتند  5366تا پایان  2770متحده آمریکا طی دوره مالی 

ها داشته باشند. نتایج  تری از سایر شرکت گذاری کم تهایی که کیفیت سود بالاتری دارند، اشتباه قیم شرکت

ها به جز هموارسازی با بازده اضافی سهام رابطه منفی دارند. همچنین  این پژوهش این است که همه معیار

های کیفیت سود  این پژوهش افراد را به سمت استفاده گسترده از معیار اقلام تعهدی نسبت به سایر معیار

 معطوف می کند.

( در پژوهشی با عنوان معیار کیقیت سود و بازده های اضافی رابطه بین 2755وتی و واگن هوفر )پر

های کیفیت سود از  های کیفیت سود و بازده مازاد را بررسی کردند. آنها استدلال کردند که ویژگی ویژگی

های پایداری، قابلیت  طریق تأثیر بر هزینه سرمایه، بر بازده مورد اطمینان اثرگذار است. تأثیر ویژگی

بینی و هموارسازی سود و همچنین کیفیت اقلام تعهدی، اقلام تعهدی اختیاری، ضریب واکنش، ضریب  پیش

واکنش تعدیل شده سود و مربوط بودن سود به ارزش سهام را بر بازده مازاد مورد بررسی قرار دادند. به این 

واکنش سود و مربوط بودن سود به ارزش سهام( نسبت های مبتنی بر بازار )ضریب  نتیجه رسیدند که ویژگی

های مبتنی بر اطلاعات حسابداری، از جمله کیفیت اقلام تعهدی و اقلام تعهدی اختیاری  به بیشتر ویژگی

 بازده مورد اطمینان بالاتری دارند.

ده ( در پژوهشی تحت عنوان کیفیت گزارشگری مالی و نوسان باز2755) 52راجکوپال و نکاتا چالام

ساله را مورد آزمون قرار داده و به این نتیجه رسیده اند که پایین آمدن  17متعارف یک دوره زمانی  غیر

 کیفیت گزارشگری مالی با افزایش نوسان بازده غیر متعارف در ارتباط است.

 ( در پژوهشی اثر بالقوه هموارسازی مصنوعی و هموارسازی واقعی را بر ارزش2773) 58هانگ و همکاران

دهد که ارزش شرکت با بیشتر شدن هموارسازی مصنوعی  شرکت بررسی کردند. نتایج پژوهش آنها نشان می

توانند با هموارسازی  یابد. آنها بیان کردند که شرکت ها می کاهش و با افزایش هموارسازی واقعی افزایش می

 را کاهش دهند. های نمایندگی شرکت واقعی آگاهی بخشی سود شرکت را افزایش دهند و هزینه

( در پژوهشی با عنوان کیفیت سود به رابطه بین کیفیت سود از طریق سطح اقلام 2771) 51چن 

ها پرداخت. نتایج پژوهش او نشان داد هنگامی که  های ثابت و تغییر در دارایی تعهدی و رابطه آن با دارایی

گیرد.  یر سود ابتدای دوره قرار میکیفیت سود در حد بالایی قرار دارد سرمایه گذاری به شدت تحت تأث

علاوه بر این همبستگی بسیار قوی بین کیفیت سود بالا و سرمایه گذاری نه تنها توجه را به سوی وجه نقد و 

 اجزای سود بلکه توجه را به سوی اقلام تعهدی و اجزای آن نیز هدایت می کند. 
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های سود  وق صاحبان سهام و ویژگی( در پژوهشی با عنوان هزینه حق2771فرانسیس و همکاران ) 

های کیفی سود را که شامل: کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، قابلیت پیش بینی، هموار بودن سود،  ویژگی

کاری و ارتباط آن را با هزینه حقوق صاحبان سهام  مربوط بودن سود با ارزش سهام، به هنگام بودن، محافظه

هش آنها نشان داد که کیفیت سود با هزینه حقوق صاحبان سهام رابطه مورد بررسی قرار دادند. نتیجه پژو

 عکس دارد.

( در پژوهشی با عنوان اطلاعات در اقلام تعهدی در مورد کیفیت سود، 2775) 51ریچاردسون و همکاران

بررسی می کنند که اطلاعات مربوط به کیفیت سود در یک بخش خاص از اقلام تعهدی )مثلا اقلام تعهدی 

شود. نتایج این پژوهش نشان داد اقلام  ( متمرکز نیست و اقلام تعهدی غیرجاری را نیز شامل میجاری

تعهدی که وجه تمایز سود و جریان وجوه نقد است یک معیار ذاتی، قوی و به صرفه جهت اندازه گیری 

بر گرفته از های موجود، اطلاعات  کند بر خلاف مطالعه کیفیت سود فراهم می کند. این پژوهش بیان می

 اقلام تعهدی در مورد کیفیت سود به صورت تنها فاکتور تعیین کیفیت سود قابل استناد نیست.

به ( در پژوهشی با عنوان تأثیر کیفیت سود بر تغییرات بازده غیر متعارف سهام 5838امیری و همکاران )

های پذیرفته شده در بورس اوراق  بازده غیر متعارف سهام در شرکت های ربررسی تأثیر کیفیت سود بر تغیی

شرکت پذیرفته در بورس اوراق بهادار تهران  83. برای انجام این پژوهش از اطلاعات پرداختندبهادار تهران 

دهد  استفاده شده است. نتایج پژوهش نشان می 5863 تا پایان 5867طی یک دوره زمانی ده ساله از سال 

نتایج پژوهش حکایت از چنین  دارد. همعارف سهام تأثیری معکوس که کیفیت سود بر تغییرات بازده غیر مت

وجود تأثیر مستقیم متغیرهای بازده سالانه سهام و جریان نقدی عملیاتی سال آینده و تأثیر معکوس اندازه 

 د.شرکت بر تغییرات بازده غیر متعارف سهام دار

سود و هزینه سرمایه سهام عادی به  های کیفی ( در پژوهشی با عنوان ویژگی5832طایفه و کردستانی )

های مبتنی بر اطلاعات حسابداری )شامل  بررسی تأثیر شش ویژگی کیفی سود که به دو دسته ویژگی

پایداری سود و قابلیت پیش بینی سود( و ویژگی های مبتنی بر بازار )شامل ضریب واکنش سود، ضریب 

و به هنگام بودن اطلاعات سود( تقسیم شده اند،  واکنش تعدیل شده سود، مربوط بودن سود به ارزش سهام

 5867های  شرکت پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران، بین سال 18در این پژوهش از اطلاعات مالی 

های پایداری سود، قابلیت  استفاده شده است. نتایج پژوهش، وجود رابطه معکوس بین ویژگی 5863تا پایان 

نش سود، ضریب واکنش تعدیل شده سود و هزینه سرمایه سهام عادی را تأیید پیش بینی سود، ضریب واک

کند؛ ولی ارتباط بین به هنگام بودن اطلاعات سود و همچنین مربوط بودن سود به ارزش سهام و هزینه  می

 سرمایه سهام عادی، از نظر آماری با اهمیت نیست. 

ثر هموارسازی سود بر اطلاعات نامطمئن، بازده ( در پژوهشی با عنوان ا5837حمزی و سلیمانی امیری )

اثر هموارسازی سود بر اطلاعات نامطمئن، بازده سهام و هزینه داران به بررسی  سهام و هزینه سهام

دهد، هموارسازی سود به کاهش اطلاعات  ها نشان می نتایج حاصل از آزمون فرضیه داران می پردازد. سهام

های  های غیرمنتظره و سایر ویژگی د و با کنترل نوسان حاصل از سودشو ها منجر می نامطمئن در شرکت
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روز بعد از تاریخ اعلان سود( هیچ  1روز قبل و  1شرکت، هموارسازی سود در نزدیکی تاریخ اعلان سود )

دهد، هموارسازی سود بر هزینه  ها ندارد. در پایان، این پژوهش نشان می اثری بر بازده سهام شرکت

 گذارد. هیچ اثری نمیداران  سهام

( در پژوهشی با عنوان نقش هموارسازی سود بر محتوای اطلاعاتی سودها در 5866حقیقت و رایگان )

های  شرکت  های مدیریت از هموارسازی سود در جامعه به بررسی انگیزهبینی سودهای آتی  خصوص پیش

یق هموارسازی سود با استفاده از همبستگی . در این تحقپرداختندبورس اوراق بهادار تهران  در  شده  پذیرفته

شرکت نمونه  07اختیاری    شده  تعیین  پیش سود از هایاقلام تعهدی اختیاری و تغییر های رمنفی بین تغیی

های جاری و آتی  است. سپس ارتباط بین سودها و بازده  گیری شده اندازه 5808تا پایان5867های  بین سال

است. نتایج   بررسی شده 5867تا پایان5862های  زی سود در مدل برای سالبا وارد کردن شاخص هموارسا

هایی که بیشتر اقدام به هموارسازی سود  دهد که قیمت جاری سهام شرکت حاصل از این تحقیق نشان می

است. بنابراین هموارسازی سود  های نقدی آتی بوده سودها و جریان  اند، حاوی اطلاعات کمتری درباره کرده

 است.  مدیریت انجام شده  بیشتر به قصد تحریف و نه انتقال اطلاعات محرمانه

های  ( در پژوهشی با عنوان تأثیر هموارسازی سود بر بازده سهام شرکت5862قائمی و همکاران )

ها را بررسی کردند. به  پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران تأثیر هموارسازی سود بر بازده سهام شرکت

ها ندارد؛ ولی عامل صنعت همراه با  عادی شرکت این نتیجه رسیدند که هموارسازی، اثری بر بازده های غیر

های غیرعادی بی  ها مؤثر است. هموارسازی و اندازه با هم بر بازده های غیرعادی شرکت هموارسازی، بر بازده

های غیرعادی  ن عاملی مؤثر بر بازدهاثر بوده؛ ولی هموارسازی و افزایش سرمایه را در کنار هم، می توا

 های غیرعادی، ضعیف است. دانست. در نهایت این که تأثیر هموارسازی سود بر بازده

 

 فرضیه های پژوهش -3

 فرضیه های این پژوهش از قرار زیر می باشد:

 و بازده اضافی سهام اثر قابل ملاحظه ای دارد.  سود بر رابطه بین مومنتوم تیفیک فرضیه اصلی:

 فرضیه های فرعی:

 و بازده اضافی سهام اثر قابل ملاحظه ای دارد. بر رابطه بین مومنتوم: پایداری سود اول فرعی فرضیه

و بازده اضافی سهام اثر قابل ملاحظه ای  بر رابطه بین مومنتوم: قابلیت پیش بینی سود دوم فرعیفرضیه 

 دارد.

 و بازده اضافی سهام اثر قابل ملاحظه ای دارد. بر رابطه بین مومنتوم: هموارسازی سود سوم فرعی فرضیه

و بازده اضافی سهام اثر قابل ملاحظه ای  بر رابطه بین مومنتوم: کیفیت اقلام تعهدی چهارم فرعی فرضیه

 دارد.
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 پژوهششناسی  روش -4

جامعه آماری این پژوهش شامل کلیه شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران است. 

است. روش نمونه گیری در این  5831تا پایان سال  5861ساله از سال  57قلمرو زمانی پژوهش یک دوره 

 یط زیر باشند: هایی به عنوان نمونه انتخاب شده اند که واجد شرا پژوهش، روش حذف نظام مند است. شرکت

 اسفند باشد. 23ها منتهی به  به منظور قابل مقایسه بودن اطلاعات، پایان سال مالی شرکت 

 .اطلاعات صورت های مالی آنها بصورت کامل و پیوسته، در دوره بررسی، در دسترس باشد 

 گری مالی نباشند. های سرمایه گذاری و واسطه به منظور همگن بودن اطلاعات، جزء شرکت 

 اقل برای دو سال متوالی در دوره زمانی پژوهش در بورس باشند.حد 

 .بیش از سه ماه وقفه معاملاتی در طول هر سال، در بورس نداشته باشد 

  اطلاعات مربوط به بازده ماهانه و ارزش بازار کل سهام هر شرکت در پایان دوره، قابل دستیابی

 باشد.

از شرکت های پذیرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران به شرکت  68با توجه به محدودیت های فوق تعداد 

 عنوان نمونه پژوهش انتخاب شدند.

 

 آن و اندازه گیری متغیرهای پژوهش -5
متغیرهای این پژوهش شامل متغیرهای وابسته و مستقل است که در ادامه به توصیف آنها پرداخته خواهد 

 شد.

 متغیر وابسته 

متغیر وابسته در این پژوهش بازده اضافی سهام است که از تفاوت بازده واقعی و  بازده اضافی سهام :

بازده مورد انتظار بدست می آید. نحوه محاسبه بازده اضافی در ادامه بیان خواهد شد. ابتدا بازده واقعی سهام 

پایان دوره،  ( محاسبه خواهد شد. بازده واقعی سهام شامل تفاوت قیمت سهام در اول و5به شرح رابطه )

سود نقدی هر سهم و مزایای ناشی از افزایش سرمایه به صورت حق تقدم خرید سهام و سود سهمی یا سهام 

 جایزه است. 

 (5رابطه )

     
(   )             (    )  (   )    

        (    )
 

 در این رابطه:

 tدر دوره  i: بازده واقعی سهام شرکت       

 در انتهای دوره i: قیمت سهام شرکت      

 درابتدای دوره i: قیمت سهام شرکت        

 )سود نقدی هر سهم ( t در دوره iشرکت  منافع مالکیت سهم :    

αدرصد سهام جایزه شرکت : 
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 ریال است( 5777)مبلغ اسمی هر سهم در ایران 

 از بانک های اطلاعاتی مربوطه استخراج خواهد شد.     در این پژوهش مقدار 

( محاسبه خواهد 2( مقدار بازده مورد انتظار از رابطه )5338سپس با کمک مدل سه عاملی فاما و فرنچ ) 

 شد.

 ( 2رابطه )
 [    ]         

   (         )    
          

          
        

 

 به طوری که:

 ه با ریسک= بازده مورد انتظار همرا[    ] 

 = نرخ بازده بدون ریسک ماهانه    

 = بازده بازار ماهانه      

SMB عامل اندازه شرکت ها در ماه =t 

HML عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام در ماه=t 

UMD58= عامل حرکت قیمت سهام 

 

 به شرح زیر است: HMLو  SMHنحوه محاسبه 

های نمونه در انتهای هر ماه، بر اساس  ابتدا همه شرکت به روش فاما و فرنچ :SMBبرای محاسبه 

ارزش بازار انتهای سال از کوچک به بزرگ مرتب شده و با توجه به میانه به دو دسته تقسیم خواهند شد. 

ش هایی که دارای ارز هایی که دارای ارزش بازار )اندازه( کوچک هستند. دسته دوم شرکت دسته اول شرکت

 بازار )اندازه( بزرگ هستند.

ها نمونه بر اساس نسبت ارزش دفتری به  در مرحله بعد بدون در نظر گرفتن ارزش بازار، کلیه شرکت

 87ارزش بازار انتهای سال از بزرگ به کوچک مرتب شده و به سه دسته تقسیم خواهند شد. دسته اول 

درصد از  17ری به ارزش بازار هستند. دسته دوم هایی که دارای بالاترین نسبت ارزش دفت درصد از شرکت

هایی که  درصد از شرکت 87ها که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار آنها متوسط است. دسته سوم  شرکت

 دارای پایین ترین نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هستند.

ای که بر اساس نسبت ارزش  سپس با استفاده از اشتراک میان دو دسته ای که بر اساس اندازه و سه دسته

 دسته به شرح زیر ایجاد خواهد شد:  8دفتری به ارزش بازار به وجود آمده اند، 

S/Lهایی که اندازه آنها کوچک است و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایینی دارند. : شرکت 

S/Mوسطی دارند.هایی که اندازه آنها کوچک است و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار مت : شرکت 

S/Hهایی که اندازه آنها کوچک است و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالایی دارند. : شرکت 

B/Lهایی که اندازه آنها بزرگ است و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایینی دارند. : شرکت 

B/Mمتوسطی دارند.هایی که اندازه آنها بزرگ است و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار  : شرکت 
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B/Hهایی که اندازه آنها بزرگ است و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالایی دارند. : شرکت 

( محاسبه خواهد شد. سپس با استفاده از 8دسته فوق از طریق رابطه ) 8در نهایت بازده موزون هر یک از 

 محاسبه خواهد شد.  SMB(1رابطه )

 (8رابطه )

      ∑         
 که در این رابطه:

  tدر ماه  p= بازده موزون سبد سرمایه گذاری سهام        

 ( محاسبه خواهد شد.1که از طریق رابطه ) tدرماه  i= وزن سهام      
 (1رابطه )

     
        
∑        

 

 که در این رابطه:

 tدر پایان ماه   i= تعداد سهام شرکت      

 tدر پایان ماه  i= ارزش )قیمت( بازار هر سهم شرکت      

 (1رابطه )

    
 
 ⁄    ⁄    ⁄

 
 
 
 ⁄    ⁄    ⁄

 
 

 

در پایان هر ماه تکرار خواهد  5832تا انتهای سال  5866از ابتدای سال  SMBعملیات فوق جهت محاسبه 

 شد.

های نمونه در انتهای هر ماه، بر اساس  به روش فاما و فرنچ ابتدا همه شرکت HML:برای محاسبه 

ترین مرتب شده و با توجه به میانه به دو  ترین به کم نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار انتهای سال از بیش

تند. هایی که دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالا هس دسته تقسیم خواهند شد. دسته اول شرکت

 هایی که دارای نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایین هستند. دسته دوم شرکت

های نمونه بر اساس  در مرحله بعد بدون در نظر گرفتن نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار، کلیه شرکت

اهند نسبت ارزش بازار انتهای سال از کوچک به بزرگ مرتب شده و با توجه به میانه به دو دسته تقسیم خو

هایی که دارای  ترین ارزش بازار هستند و دسته دوم شرکت هایی که دارای کم شد. دسته اول شرکت

ترین ارزش بازار هستند. سپس با استفاده از اشتراک میان دو دسته ای که بر اساس نسبت ارزش  بزرگ

 شرح زیر ایجاد خواهد شد: دسته به 1دفتری به ارزش بازار و دسته ای که بر اساس بازار به وجود آمده اند، 

H/Sهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالایی دارند و اندازه آنها کوچک است. : شرکت 

H/Bهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار بالایی دارند و اندازه آنها بزرگ است. : شرکت 

L/Sو اندازه آنها کوچک است.هایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایینی دارند  : شرکت 
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L/Bهایی که نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار پایینی دارند و اندازه آنها بزرگ است. : شرکت 

( محاسبه می شود و با استفاده از رابطه 8دسته فوق از طریق رابطه) 1 در نهایت بازده موزون هر یک از

(8)HML  .محاسبه خواهد شد 

 (8رابطه )

    
(  ⁄    ⁄ )

 
 
(  ⁄    ⁄ )

 
 

 

در پایان هر ماه تکرار خواهد  5832تا انتهای سال  5866از ابتدای سال  HMLعملیات فوق جهت محاسبه 

 شد.

 

 محاسبه روند حركت قیمت سهام

ها بررسی تأثیر معیار های کیفیت سود بر روند حرکت قیمت  با توجه به اینکه هدف از آزمون فرضیه

عادی  ابتدا مشخص شود روند حرکت قیمت سهام در چه دوره زمانی بازده غیراین لازم است  سهام است، بنابر

های  گذاری سهام برنده نسبت به سبد های سرمایه عادی( سبد دهد. بدین منظور بازده اضافی )غیر بدست می

اه م 52و  55، 57، 3، 6، 0، 8، 1، 1، 8، 2، 5های حرکت قیمت سهام  سرمایه گذاری سهام بازنده برای روند

 گذشته به شرح زیر محاسبه خواهد شد:

های موجود در نمونه بر اساس میانگین  ، در پایان هر ماه، شرکت5832تا پایان  5866از ابتدای سال 

ترین بازده مرتب خواهند شد و  ترین بازده تا کم ماه گذشته در محیط نرم افزار اکسل از بیش 5بازده سهام 

گذاری سهام برنده( شامل  برابر تقسیم می شوند. دسته اول )سبد سرمایه دسته با تعداد سهام تقریبا 8به 

هایی است که دارای بیش ترین میانگین بازده سهام ماه گذشته است. دسته دوم )سبد سرمایه  سهام شرکت

هایی است که میانگین بازده سهام ماه گذشته آنها متوسط است.  گذاری سهام متوسط( شامل سهام شرکت

ترین میانگین  هایی است که دارای کم )سبد سرمایه گذاری سهام بازنده( شامل سهام شرکت دسته سوم

گذاری های برنده و بازنده محاسبه خواهد شد و در  بازده سهام ماه گذشته است. سپس بازده سبد سرمایه

ه، بازده غیرعادی گذاری سهام برند گذاری سهام بازنده از سبد سرمایه نهایت با کسر کردن بازده سبد سرمایه

 سبد سرمایه گذاری سهام برنده نسبت به سبد سرمایه گذاری سهام بازنده در هر ماه بدست خواهد آمد.

به شکل  "بازده اضافی سهام "( 2( و )5بعد از محاسبه بازده واقعی و بازده مورد انتظار بر اساس رابطه های )

 ( محاسبه خواهد شد.0رابطه )

 (0رابطه )
               [    ] 

 iروی سهام شرکت  tماه   = درصد بازده اضافی        

 i= بازده واقعی ماهانه شرکت     
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 متغیر مستقل 

های  های کیفیت سود است، که در ادامه نحوه محاسبه معیار متغیر مستقل این پژوهش معیار كیفیت سود :

 بیان می شود.مذکور که در این پژوهش مد نظر است، 

عادی نباشد از پایداری بیشتری برخوردار  مترقبه و غیر  سودی که ناشی از فعالیت های غیر پایداری سود:

( بدست خواهد آمد بیانگر پایداری سود است. 6، که از رابطه )β، یعنی NIBEاست. ضریب متغیر توضیحی 

 تر باشد، پایداری سود بیشتر خواهد بود و برعکس.  بدست آمده به عدد یک نزدیک βهرچه 

 

                       (                                                            6رابطه )        

 

 به طوری که:

  tدر سال   i= سود قبل از اقلام غیر مترقبه شرکت      

 

( بیانگر ویژگی قابلیت پیش بینی سود است. بنا به 6ضریب تعیین رابطه )معیار قابلیت پیش بینی سود: 

( و از آنجایی که ضریب تعیین همواره بین صفر و یک است، هر چه ضریب تعیین R2تعریف ضریب تعیین )

را به  tتر باشد، بیانگر این است که رگرسیون بیشتر توانسته تغییرهای سود سال  به عدد یک نزدیک

 تغییرهای سود سال قبل آن نسبت دهد، یعنی قابلیت پیش بینی سود بالاتر است.

 

میزانی که اقلام تعهدی سرمایه در گردش با تحقق جریان های نقدی  است از عبارتكیفیت اقلام تعهدی: 

(     (. کیفیت اقلام تعهدی از انحراف معیار باقی مانده ها )5861عملیاتی مرتبط است )حیدری و همکاران، 

و در محیط ویوز محاسبه  ( بدست خواهد آمد. به این صورت که جزء باقی مانده از نرم افزار ای3در رابطه )

 ( محاسبه می گردد.52اکسل وارد خواهد شد سپس با استفاده از رابطه )
 ( 3رابطه )         

                                            
 به طوری که:

CFO .جریان وجه نقد عملیاتی شرکت مورد مطالعه = 

CACC  اقلام تعهدی جاری که با استفاده از متغیر مجموع کل دارایی ها در ابتدای سال مالی همگن شده =

 است.

 = جزء خطا     

 

 CFO ( بدست خواهد آمد.57از رابطه ) 

                 CFO = NIBE – ACC   (57رابطه )
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ACC.کل اقلام تعهدی : 

NIBE.سود قبل از اقلام غیر مترقبه : 

 ( محاسبه خواهد شد.55اقلام تعهدی از رابطه )کل 

 

 (55رابطه )
ACC = ∆ CA - ∆CL - ∆CASH + ∆ STDEBT – DEPR 

∆ CA.تغییرات در دارایی های جاری : 

∆CL.تغییرات در بدهی های جاری : 

∆CASH.تغییر در وجه نقد : 

∆ STDEBTهای کوتاه مدت.  : تغییر در بدهی 

DEPR استهلاک در پایان سال مالی :t. 

 (52رابطه )

کیفیت اقلام تعهدی    √
∑ (      ̅)

  
     

 
 

 

که نسبت انحراف معیار سود به انحراف معیار جریان وجه نقد  سود یهموار سازهموار سازی سود: 

 ( محاسبه خواهد شد. 58عملیاتی است. با استفاده از رابطه )

(       )                                                                                                ( 58رابطه )    

 (      )
  

 به طوری که:

 .tدر سال  iسود قبل از اقلام غیر مترقبه شرکت        = 

 دهد.تری را نشان می  مقادیر بیشتر از معیار هموارسازی سود، هموارسازی سود کم

 

 مدل پژوهشی -6

های مستقل و متغیر وابسته از مدل  های پژوهش و بررسی رابطه بین متغیر به منظور آزمون فرضیه

های پژوهش بر اساس پژوهش  رگرسیونی استفاده خواهد شد. برای تجزیه و تحلیل داده ها و آزمون فرضیه

( 51های ترکیبی بر اساس رابطه ) ( از مدل رگرسیون چند متغیره و داده2751پروتی و واگن هوفر )

 استفاده خواهد شد.

 (51رابطه )     
                 

   (         )    
          

          
                   

 که در آن:

 واقعی و بازده مورد انتظار بدست می آید.متغیر وابسته پژوهش که ازاختلاف  بازده            
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 نرخ بازده بدون ریسک ماهانه.      

   
 اختلاف بازده بازار ماهانه و نرخ بازده بدون ریسک ماهانه. (         )   

   
 .tعامل اندازه شرکت ها در ماه         

   
 .tش بازار سهام در ماه عامل نسبت ارزش دفتری به ارز        

   
 عامل حرکت قیمت سهام.        

معیارهای کیفیت سود که متشکل از پایداری سود، قابلیت پیش بینی سود، کیفیت اقلام تعهدی و        

های کیفیت سود است.  همان معیار    است. در واقع  1تا  5از  nبه طوری که  هموارسازی سود می باشد.

که به ترتیب شامل پایداری، قابلیت پیش بینی، هموارسازی و کیفیت اقلام تعهدی است )که نحوه محاسبه 

تر بیان شد(. معیارهای کیفیت سود به طور جداگانه به مدل رگرسیونی اضافه می شوند. به  هر کدام پیش

های  های پژوهش بدست خواهد آمد. برای آزمون فرضیه رضیهاین ترتیب چهار مدل رگرسیون برای آزمون ف

معنی    های چهارگانه فوق ضریب   استفاده خواهد شد. چنانچه از مدل     مربوط به   پژوهش از ضریب 

 های پژوهش تأیید و در غیر این صورت رد می شوند. دار باشد، فرضیه

ε مانده مدل : جزء باقی 

 لحاظ شده است.  %27 یسک،بدون ربهره نرخ 

 

 نحوه تشكیل پرتفوی ها -6-1
اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام  ریتأثی واجد شرایط برای حذف ها شرکتپس از تعیین 

ماهانه  یانگینمپرتفوی به روش فاما و فرنچ نمودیم. بدین ترتیب برای بدست آوردن 21اقدام به تشکیل 

هر ماه، بر اساس ارزش  ینمونه در انتها یها همه شرکت 50کوچک و بزرگ یها شرکت یپورتفو های یبازده

خواهند شد. دسته  یمبه دو دسته تقس یانهسال از کوچک به بزرگ مرتب شده و با توجه به م یبازار انتها

ارزش بازار  یکه دارا ییها ارزش بازار )اندازه( کوچک هستند. دسته دوم شرکت یکه دارا ییها اول شرکت

ها نمونه بر اساس نسبت  شرکت یهازه( بزرگ هستند. در مرحله بعد بدون در نظر گرفتن ارزش بازار، کل)اند

خواهند شد.  یمسال از بزرگ به کوچک مرتب شده و به سه دسته تقس یبه ارزش بازار انتها یارزش دفتر

 دومازار هستند. دسته به ارزش ب ینسبت ارزش دفتر ینبالاتر یکه دارا ییها درصد از شرکت 87دسته اول 

درصد از  87به ارزش بازار آنها متوسط است. دسته سوم  یها که نسبت ارزش دفتر درصد از شرکت 17

 به ارزش بازار هستند. ینسبت ارزش دفتر ینتر یینپا یکه دارا ییها شرکت

که بر اساس نسبت ارزش  یکه بر اساس اندازه و سه دسته ا یدو دسته ا یانبا استفاده از اشتراک م سپس

 خواهد شد: یجادا یردسته به شرح ز 8به ارزش بازار به وجود آمده اند،  یدفتر

S/Lدارند. یینیبه ارزش بازار پا یکه اندازه آنها کوچک است و نسبت ارزش دفتر ییها : شرکت 

S/Mدارند. یبه ارزش بازار متوسط یکه اندازه آنها کوچک است و نسبت ارزش دفتر ییها : شرکت 

S/Hدارند. ییبه ارزش بازار بالا یکه اندازه آنها کوچک است و نسبت ارزش دفتر ییها : شرکت 
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B/Lدارند. یینیبه ارزش بازار پا یکه اندازه آنها بزرگ است و نسبت ارزش دفتر ییها : شرکت 

B/Mدارند. یبه ارزش بازار متوسط یکه اندازه آنها بزرگ است و نسبت ارزش دفتر ییها : شرکت 

B/Hدارند. ییبه ارزش بازار بالا یکه اندازه آنها بزرگ است و نسبت ارزش دفتر ییها : شرکت 

 .دهد یم( این ترکیبات مختلف را نشان 5نگاره)

 

 رو نسبت ارزش دفتری به ارزش بازا (Size) هاساس انداز رپرتفوی بشش  تشكیل -1 جدول

SMB 

 (L) پایین (M) متوسط (H)بالا
 (B/M) تنسب

 اندازه شركت

S/H S/M S/L ککوچ (S) 

B/H B/M B/L  بزرگ(B) 

 های پژوهش منبع: یافته

 

اساس بر  ، 56به ارزش بازار ینسبت ارزش دفتر یپرتفو ینبالاتر یبازده یانگینم ای سنجشبرسپس 

به دو  یانهمرتب شده و با توجه به م ینتر به کم ترین یشسال از ب یبه ارزش بازار انتها ینسبت ارزش دفتر

به ارزش بازار بالا هستند.  ینسبت ارزش دفتر یکه دارا ییها خواهند شد. دسته اول شرکت یمدسته تقس

 هستند. پایینبه ارزش بازار  ینسبت ارزش دفتر یکه دارا ییها دسته دوم شرکت

نمونه بر اساس  یها شرکت یهار، کلبه ارزش باز یمرحله بعد بدون در نظر گرفتن نسبت ارزش دفتر در

خواهند  یمبه دو دسته تقس یانهسال از کوچک به بزرگ مرتب شده و با توجه به م ینسبت ارزش بازار انتها

 یکه دارا هایی تارزش بازار هستند و دسته دوم شرک ینتر کم یکه دارا ییها شد. دسته اول شرکت

که بر اساس نسبت ارزش  یدو دسته ا یانارزش بازار هستند. سپس با استفاده از اشتراک م ینتر بزرگ

 خواهد شد: یجادا یردسته به شرح ز 1که بر اساس بازار به وجود آمده اند،  یبه ارزش بازار و دسته ا یدفتر

H/Sوچک است.دارند و اندازه آنها ک ییبه ارزش بازار بالا یکه نسبت ارزش دفتر ییها : شرکت 

H/Bدارند و اندازه آنها بزرگ است. ییبه ارزش بازار بالا یکه نسبت ارزش دفتر ییها : شرکت 

L/Sدارند و اندازه آنها کوچک است. یینیبه ارزش بازار پا یکه نسبت ارزش دفتر ییها : شرکت 

L/Bرگ است.دارند و اندازه آنها بز یینیبه ارزش بازار پا یکه نسبت ارزش دفتر ییها : شرکت 

 

برای محاسبه  .شود یمپرتفوی تشکیل  21در نهایت با استفاده از فصل مشترک این دو گونه طبقه بندی، 

(ترکیبات مختلف را نشان 2بازدهی پرتفوهای تشکیل شده، از روش میانگین ساده استفاده شده است. نگاره)

 .دهد یم
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 رو نسبت ارزش دفتری به ارزش بازا (Size) هاساس انداز رپرتفوی ب16تشكیل  -2 جدول

HML 

 (S) کكوچ (B)بزرگ 
 اندازه شركت

 (B/M) تنسب

H/B H/S بالا(H) 

L/B L/S پایین (L) 

 های پژوهش منبع: یافته

 

سود بر روند حرکت  یفیتک یها یارمع یرتأث یبررس ها یههدف از آزمون فرض ینکهبا توجه به ادر پایان 

بازده  یسهام در چه دوره زمان یمتلازم است ابتدا مشخص شود روند حرکت ق ینا سهام است، بنابر یمتق

برنده نسبت به  مسها گذاری یهسرما یها ( سبدعادی یر)غ یمنظور بازده اضاف ین. بددهد یبدست م عادی یرغ

 55 ،57، 3، 6، 0، 8، 1، 1، 8، 2، 5سهام  یمتحرکت ق یها روند یسهام بازنده برا یگذار یهسرما یها سبد

 محاسبه خواهد شد: یرماه گذشته به شرح ز 52و 

 یانگینموجود در نمونه بر اساس م یها هر ماه، شرکت یان، در پا5838 یانتا پا 5860سال  یابتدا از

دسته با تعداد سهام  8بازده مرتب خواهند شد و به  ینتر بازده تا کم ترین یشماه گذشته از ب 5بازده سهام 

است که  ییها سهام برنده( شامل سهام شرکت گذاری رمایهشوند. دسته اول )سبد س یم یمبرابر تقس یباتقر

سهام متوسط( شامل  یگذار یهبازده سهام ماه گذشته است. دسته دوم )سبد سرما یانگینم ینتر یشب یدارا

 یهبازده سهام ماه گذشته آنها متوسط است. دسته سوم )سبد سرما یانگیناست که م ییها سهام شرکت

بازده سهام ماه گذشته است.  یانگینم ینتر کم یاست که دارا ییها شرکت سهامسهام بازنده( شامل  یگذار

با کسر کردن بازده سبد  یتبرنده و بازنده محاسبه خواهد شد و در نها یها گذاری یهسپس بازده سبد سرما

برنده  مسها یگذار یهسبد سرما عادییرسهام برنده، بازده غ گذاری یهسهام بازنده از سبد سرما گذاری یهسرما

 سهام بازنده در هر ماه بدست خواهد آمد. یگذار یهنسبت به سبد سرما

یک از  گردد، اندازه و نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار هر در انتهای هرماه از نو، تهیه می زیرماتریس 

تشکیل شده، از روش میانگین  شود. برای محاسبه بازدهی پرتفوهای های بورس، مجدداً محاسبه می شرکت

وجود دارد که در هر خانه، تعدادی  1×8ساده استفاده شده است.بدین ترتیب به ازای هر ماه یک ماتریس

اند. بازده ماهیانه هر یک از  شرکت تقریباً هم اندازه با نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار مشابه، قرار گرفته

ایم و  پرتفوی سهام تشکیل داده21گیرد. با این کار، گویا  ار میها در طبقه مربوط به آن شرکت قر شرکت

خواهیم بازدهی هر یک از این پرتفوها را بدست آوریم برای هر کدام از پرتفوهای فرضی ایجاد شده،  می

 آوریم.  میانگین بازدهی را بدست می

لیمر استفاده  Fهای تلفیقی یا تابلویی از آزمون  برای برآورد مدل ذکر شده به منظور انتخاب بین روش داده

 شده است که در ادامه به شرح آن پرداخته می شود.
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بازده  یانگینبر اساس مماهه سال  12بازه زمانی روند حركت قیمت سهام بر اساس  -3جدول 

 ماه گذشته 1سهام 

 فصل بهار فصل تابستان صل پاییزف فصل زمستان
حركت  روند

 سهام یمتق

3ماه 2ماه  1ماه  3ماه  2ماه  1ماه  3ماه  2ماه  1ماه  3ماه  2ماه  1ماه   ماه گذشته 

 سهام برنده اسفند فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی بهمن

 سهام متوسط اسفند فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی بهمن

 سهام بازنده اسفند فروردین اردیبهشت خرداد تیر مرداد شهریور مهر آبان آذر دی بهمن

 های پژوهش منبع: یافته

 

 تجزیه و تحلیل داده ها -7

برای تجزیه و تحلیل داده های مدل پژوهشی نیاز است قبل از پردازش آنها و آزمون فرضیه ها، فروض 

ها های رگرسیونی آزمون شود. یکی از فروض کلاسیک آماری همسانی واریانس باقی ماندهکلاسیک مدل 

ی آماری لازم برای ها آزمونهای اساسی هر رابطه محسوب می شود، همچنین لازم است است که از فرضیه

انجام گیرد تا مشخص گردد که داده ها به صورت تابلویی است یا تلفیقی و در صورتی که  ها دادهتبیین نوع 

نوع داده ها تابلویی تشخیص داده شد، باید نوع اثرات آن مشخص گردد.  برای بررسی فرض ناهمسانی 

 .ه است(  ارائه شد5وایت استفاده شده که نتایج آن در نگاره ) واریانس در این پژوهش، از آزمون

 

 : نتایج آزمون ناهمسانی واریانس باقی مانده ها(1) نگاره

 لیمر Fآزمون  آزمون هاسمن
آزمون ناهمسانی 

 واریانس
 

 آماره

 آزمون

سطح 

 معناداری

 آماره

 آزمون

سطح 

 معناداری

 آماره

 آزمون

سطح 

 معناداری

15/210 7777/7 85/8 7777/7 71/5 8286/7 
مدل پایداری سود و بازده اضافی 

 سهام

07/25 7775/7 17/2 7777/7 61/27 7777/7 
مدل معیار قابلیت پیش بینی 

 سود و بازده اضافی سهام

15/58 7883/7 86/0 7777/7 08/5 7786/7 
مدل کیفیت اقلام تعهدی و 

 بازده اضافی سهام

05/51 188/7 86/0 7777/7 06/5 7721/7 
مدل هموار سازی سود و بازده 

 اضافی سهام

 های تحقیقمنبع: یافته 
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مدل برای  ( نشان می دهد که آماره احتمال محاسبه شده در آزمون وایت5نتایج مندرج در نگاره )

بیشتر است که نشان از همسانی واریانس بوده و  71/7از سطح خطای  سهام یسود و بازده اضاف یداریپا

ن آماره احتمال ی می باشد. همچنیحداقل مربعات معمول یونرگرسروش تخمین این مدل به صورت 

و بازده  یاقلام تعهد تیفیمدل ک، سهام یسود و بازده اضاف ینیب شیپ تیقابل اریمدل معمحاسبه شده برای 

بوده که در این مدل  71/7کمتر از سطح خطای  سهام یسود و بازده اضاف یمدل هموار سازو  سهام یاضاف

ها ناهمسانی واریانس وجود داشته و روش تخمین به صورت رگرسیون حداقل مربعات تعمیم یافته است. در 

می باشد که  71/7لیمر برای چهار رابطه مذکور، کمتر از سطح  Fارتباط با نوع تخمین داده ها، نتایج آزمون 

رد شده و داده ها به صورت تابلویی  ها دادهصفر آزمون مبنی بر تلفیقی بودن بر مبنای این نتایج فرض 

ی تابلویی ها دادهلیمر، لازم است آزمون هاسمن برای تعیین نوع  Fتخمین زده می شود. با توجه به آزمون 

نشان شود، نتیجه آزمون هاسمن برای مدل های پژوهش  یم( مشاهده 5انجام گیرد. همان طور که در نگاره )

درصد کمتر است، بنابراین مدل های پژوهش بر روی  1دهد که مقدار احتمال مربوط به این آماره ها از  یم

شود. در ادامه با در نظر  یمی تابلویی با اثرات ثابت تخمین زده ها دادهرویکرد  بر اساسمتغیر مورد نظر 

ش پرداخته می شود که نتایج آن در گرفتن نتایج پیش آزمون های آماری به تخمین مدل های اصلی پژوه

 ( نشان داده شده است. 2نگاره )

 

 

 

 (: نتایج مربوط به تخمین مدل های پژوهشی2) نگاره

 3مدل  2مدل  1مدل  

 نرخ بازده بدون ریسک ماهانه
615/21* 662/21* 006/21* 

7778/7** 7772/7** 7771/7** 

نرخ بازده بدون ریسک  تفاضل  بازده بازار ماهانه و 

 ماهانه

150/8* 181/8* 811/8* 

7775/7** 7771/7** 7772/7** 

 عامل اندازه شرکت
711/7-* 735/7-* 703/7-* 

7775/7** 7775/7** 7778/7** 

 عامل نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار سهام
107/7* 182/7* 115/7* 

7773/7** 7777/7** 7771/7** 

 سهامعامل حرکت قیمت 
878/7-* 200/7* 267/7-* 

7777/7** 7771/7** 7778/7** 

 پایداری سود
730/7* 

  
7778/7** 

  هموارسازی سود
778/7* 

 
7773/7** 
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 3مدل  2مدل  1مدل  

  یاقلام تعهد تیفیک
817/7* 

7770/7** 

 63/7 08/7 81/7 (R2)ضریب تعیین 

 66/5 66/5 66/5 (DW)دوربین واتسون

 **سطح معناداری        *ضریب متغیر

 های پژوهش منبع: یافته

 

 و بحث نتیجه گیری -8
درصد کمتر از  31.(، که با احتمال 7778) عبارت است از سود یداریپابرای متغیر سطح معناداری 

و بازده  بر رابطه بین مومنتومپایداری سود توان نتیجه گرفت که  باشد. پس می می 1/7سطح معناداری 

از این رو فرضیه پژوهشی اول پژوهش تایید می شود. با توجه به  ملاحظه ای دارد. اضافی سهام اثر قابل

سود شرکت  یفیتکدر نتیجه د و ندار یجار یحفظ سودها یبرا تری یشتوان ب ها شرکتنتیجه این فرضیه 

زارش شده گذاران، پایداری و تکرارپذیری سود گ گران مالی و سرمایه می روند. از طرفی برای تحلیل بالاترها 

گذاری بالاتر اوراق بهادار و ثبات رفتار  بسیار مهم است. زیرا اقلام تکرارپذیر سود، معیار خوبی برای ارزش

های آتی می باشند. پس در صورتی که سود گزارش شده شرکت ها فاقد تکرارپذیری یا پایداری  سود در دوره

گران مالی و  گامی که سود از دید تحلیلباشد و به نوعی سود از کیفیت لازم برخوردار نبوده و هن

گذاران و در نهایت افزایش بازده  گذاران کیفیت لازم را نداشته باشد، منجر به افزایش ریسک سرمایه سرمایه

گذار نامطلوب باشد، تأثیر  های کیفی سود که از دید سرمایه مورد مطالبه آنها می شود. پس هر یک از ویژگی

 ام می گذارد. منفی بر بازده اضافی سه

هر چه  از طرفی سود است. ینیب یشپ یتقابل یژگیو یانگرسود ب یداریرابطه پا یینتع یبضرهمچنین 

 tسود سال  ییرهایتوانسته تغ یشترب یوناست که رگرس ینا یانگرباشد، ب تر یکنزد یکبه عدد  یینتع یبضر

 سود بالاتر است. ینیب یشپ یتقابل یعنیسود سال قبل آن نسبت دهد،  ییرهایرا به تغ

در برآورد مدل اول پژوهشی که مبنای تصمیم گیری برای فرضیه دوم پژوهشی می باشد،  R2مقدار 

، است یکصفر و  ینهمواره ب یینتع یبکه ضر یی( و از آنجاR2) یینتع یبضر یفتعر % می باشد. مطابق63

رگرسیون در پرتفوهای سهام، به ازای آن  است که ینا یانگرباشد، ب تر یکنزد یکبه عدد  هر چه این مقادیر

بر رابطه سود  یش بینیپتوان نتیجه گرفت که  مقدار توانسته سودهای دوره آتی را پیش بینی کند. پس می

شود.  و در نتیجه فرضیه دوم پژوهش تایید می و بازده اضافی سهام اثر قابل ملاحظه ای دارد بین مومنتوم

کنندگان را افزایش دهد. با توجه به اینکه  بینی استفاده قدر مسلم اطلاعات سود حسابداری باید توان پیش

بینی سود  گذاران بالقوه انتظارهای مربوط به سود آینده را به عنوان یک عامل مهم برای پیش سرمایه

دهند، مطلوبیت این معیار از کیفیت سود تاثیر بسزایی بر بازده سهام دارد.  ار میتقسیمی آینده مورد توجه قر

گذار با پیش  های زمانی سود تمرکز دارد و سرمایه های سری به عبارت دیگر این بعد از کیفیت سود بر ویژگی
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د از بعد بینی سود در دوره های مختلف، تصمیم بر سرمایه گذاری می گیرد  و هنگامی که پیش بینی سو

بینی سودهای آینده نشان ندهد، منجر به استرداد  گذاران توان سود را در پیش گران مالی و سرمایه تحلیل

 بازده و در نهایت افزایش بازده مورد مطالبه می شود. 

.( می باشد، که با احتمال 7773) سود یهموارساز در آزمون فرضیه سوم، سطح معناداری برای متغیر

بر رابطه  سود یهموارسازتوان نتیجه گرفت که  باشد. پس می می 1/7از سطح معناداری  درصد کمتر 31

از این رو فرضیه پژوهشی سوم تایید شده و  و بازده اضافی سهام اثر قابل ملاحظه ای دارد. بین مومنتوم

دهد. این های سود را در طول زمان کاهش  کوشد نوسان نتایج گویای این مهم است که هموارسازی سود می

بعد از کیفیت سود، نوع خاصی از مدیریت سود است و هدف روشن دارد و آن ایجاد جریان رشد ثابت سود 

است. مدیریت با هدف عادی جلوه دادن سود و کاهش تغییرهای غیرعادی سود با توجه به اصول حسابداری 

های دارای ثبات  اعتقاد دارند که سودگذاران  گذاران دارد. زیرا سرمایه و مدیریت سالم، سعی بر حفظ سرمایه

هایی که سود آنها  کند. پس شرکت های دارای نوسان، سود تقسیمی بالاتری را تضمین می در قیاس با سود

ها محل مناسبی  گذاران این نوع شرکت تری دارند و از نظر سرمایه تر بوده و هموارتر است، ریسک کم باثبات

گذاران احساس کنند سود های شرکت با  گران مالی و سرمایه که تحلیلگذاری است و زمانی  برای سرمایه

نوسان همراه است، در نتیجه تضمین سود تقسیمی یا سود بالا از نظر آنها کن لم یکن شده و  در نهایت 

 موجب افزایش بازده مورد مطالبه می شود.

.( می باشد، که با 770تعهدی)در نتایج فرضیه پژوهشی آخر، سطح معناداری برای متغیر کیفیت اقلام 

کیفیت اقلام تعهدی توان نتیجه گرفت که  باشد. پس می می 1/7درصد کمتر از سطح معناداری  31احتمال 

از نظر  یاقلام تعهد یفیتک و بازده اضافی سهام اثر قابل ملاحظه ای دارد. بر رابطه بین مومنتوم

باعث  یاقلام تعهد یفضع یفیتک ینه نقد است. بنابرابه وج یسود حسابدار یکینزد یبه معن گذاران یهسرما

از  داشته باشد. یشآن افزا یدر پ یزن گذاری یهسرما یسکو ر یافته یشکه مبهم بودن اطلاعات افزا شود یم

طرفی سرمایه گذاران ریسک گریزند و به دنبال سرمایه گذاری های امن و بی خطر هستند و زمانی که 

داری دچار ابهام است، صرفنظر از سرمایه گذاری کرده و در نهایت موجب حساب اطلاعاتاحساس کنند 

 افزایش بازده مورد مطالبه شده و در مکانی دیگر سرمایه گذاری می کنند.

بصورت کلی در این پژوهش جهت سنجش کیفیت سود از چهار شاخص، پایداری سود، قابلیت پیش 

بینی سود، کیفیت اقلام تعهدی و هموارسازی سود استفاده شد و به مثابه آن چهار فرضیه که تاثیر هر کدام  

بدست می آمد، سنجیده شد از این معیارها بر بازده اضافی سود که از تفاضل بازده واقعی و بازده مورد انتظار 

ی پژوهش نشان داد که فرضیات پژوهش پذیرفته شدند، که ها هیفرضآمده حاصل از آزمون  به دستو  نتایج 

با ادبیات اشاره شده در بخش ادبیات و چارچوب نظری نیز تطابق دارد. نتیجه آزمون فرضیه اول نشان داد 

می  بالاترها سود شرکت  یفیتکدر نتیجه د و ندار یجار یحفظ سودها یبرا تری یشتوان ب ها شرکتکه 

گذاران، پایداری و تکرارپذیری سود گزارش شده بسیار مهم  گران مالی و سرمایه روند. از طرفی برای تحلیل

گذاری بالاتر اوراق بهادار و ثبات رفتار سود در  است. زیرا اقلام تکرارپذیر سود، معیار خوبی برای ارزش
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باشند. پس در صورتی که سود گزارش شده شرکت ها فاقد تکرارپذیری یا پایداری باشد و های آتی می  دوره

گذاران  گران مالی و سرمایه به نوعی سود از کیفیت لازم برخوردار نبوده و هنگامی که سود از دید تحلیل

ده مورد مطالبه گذاران و در نهایت افزایش باز کیفیت لازم را نداشته باشد، منجر به افزایش ریسک سرمایه

گذار نامطلوب باشد، تأثیر منفی بر  های کیفی سود که از دید سرمایه آنها می شود. پس هر یک از ویژگی

بازده اضافی سهام می گذارد.   در آزمون فرضیه دوم نتیایج نشان داد که اطلاعات سود حسابداری باید توان 

گذاران بالقوه انتظارهای مربوط به سود  به اینکه سرمایهکنندگان را افزایش دهند. با توجه  بینی استفاده پیش

دهند، مطلوبیت این  بینی سود تقسیمی آینده مورد توجه قرار می آینده را به عنوان یک عامل مهم برای پیش

های  معیار از کیفیت سود تاثیر بسزایی بر بازده سهام دارد. به عبارت دیگر این بعد از کیفیت سود بر ویژگی

گذار با پیش بینی سود در دوره های مختلف، تصمیم بر سرمایه  ی زمانی سود تمرکز دارد و سرمایهها سری

گذاران توان سود را در  گران مالی و سرمایه گذاری می گیرد  و هنگامی که پیش بینی سود از بعد تحلیل

ازده مورد مطالبه می شود. بینی سودهای آینده نشان ندهد، منجر به استرداد بازده و در نهایت افزایش ب پیش

در آزمون فرضیه سوم هموارسازی سود، نوع خاصی از مدیریت سود است و هدف روشن دارد و آن ایجاد 

جریان رشد ثابت سود است. مدیریت با هدف عادی جلوه دادن سود و کاهش تغییرهای غیرعادی سود با 

گذاران اعتقاد دارند  گذاران دارد. زیرا سرمایه توجه به اصول حسابداری و مدیریت سالم، سعی بر حفظ سرمایه

کند. پس  های دارای نوسان، سود تقسیمی بالاتری را تضمین می های دارای ثبات در قیاس با سود که سود

گذاران این نوع  تری دارند و از نظر سرمایه تر بوده و هموارتر است، ریسک کم هایی که سود آنها باثبات شرکت

گذاران احساس  گران مالی و سرمایه گذاری است و زمانی که تحلیل ی برای سرمایهها محل مناسب شرکت

کنند سود های شرکت با نوسان همراه است، در نتیجه تضمین سود تقسیمی یا سود بالا از نظر آنها کن لم 

تایج یکن شده و  در نهایت موجب افزایش بازده مورد مطالبه می شود و نهایتا در آزمون فرضیه چهارم  ن

به وجه نقد است.  یسود حسابدار یکینزد یبه معن گذاران یهاز نظر سرما یاقلام تعهد یفیتکنشان داد  که 

 یسکو ر یافته یشکه مبهم بودن اطلاعات افزا شود یباعث م یاقلام تعهد یفضع یفیتک ینبنابرا

ک گریزند و به دنبال سرمایه از طرفی سرمایه گذاران ریس داشته باشد. یشآن افزا یدر پ یزن گذاری یهسرما

حسابداری دچار ابهام است، صرفنظر  اطلاعاتگذاری های امن و بی خطر هستند و زمانی که احساس کنند 

از سرمایه گذاری کرده و در نهایت موجب افزایش بازده مورد مطالبه شده و در مکانی دیگر سرمایه گذاری 

 می کنند.
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