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 چکیده

های حسابداری، همواره برای اهداف متعددی همچون ارزیابی سهام و عملکرد  ترین شاخص سود به عنوان یکی از مهمهدف: 
پژوهش بررسی کیفیت سود باا اساتفاده از   هدف این بوده است.  گذاری ها و بهبود تصمیمات مربوط به سرمایه مدیریت شرکت

باازده و  ژوهش حاضر جهت ارائه شواهدی در خصوص ارتبااط میاان کیفیات ساود باا      پ ریسک و بازده در صنایع ایران است.
هاای   فرضایه ها از تجزیه و تحلیل صاورتهای ماا ی اساتفاده شاده اسات.      آوری دادهبرای جمعصورت پذیرفته است. ریسک 

و  3137تا  3131 های شده در بورس اوراق بهادار تهران طی سال پذیرفته  صنعت 6ای متشکل از  ستفاده از نمونهپژوهش، با ا
ها حاکی از  یافتهمورد آزمون قرار گرفت. ، t-testآزمون  و های تلفیقی گیری از رگرسیون چندگانه مبتنی بر تکنیک داده با بهره

بناا بار نتااید بدسات آماده       د.، رابطه مثبت معناداری وجاود دار بازده و ریسک سرمایه گذاری آن است، که بین کیفیت سود و
کاه کیفیات    شارکتهایی شود.  ه اول تاثیرگذاری بازده و ریسک بر کیفیت سود مورد قبول واقع شده و فرضیه دوم رد مییفرض

بالاتری دارند. هر چقدر بازده و به مراتب ریسک و بالاتر بارود  سود پایین تری دارند نسبت به نرخ ریسک، بازده سیستماتیک 
 تر خواهد بود و احتمال دستکاری سود بالا خواهد رفت.کیفیت سود پایین

 .های بازگشت فاکتور های ما ی، مدلهموارسازی درآمد، هزینه سرمایه، بازار واژگان کلیدی:

 

 مقدمه
تواند بارای سارمایه گاذاران و دیکار کااربران       های دو تی می توسط شرکتهای ما ی حسابرسی شده  دستکاری عمده گزارش

برای قابلیت اطمینان  معیار کلیدی ،ساز باشد. توجه بیشتر به مفهوم کیفیت سود یک دوره های ما ی یک شرکت مشکل گزارش
د کاه دساتکاری   باشا  تصاوراتی های بزرگ، ممکن است پاسایی باه    های ما ی شرکت اطلاعات حسابداری مندرج در صورت

های بازار به مدرک دستکاری سود به غیر  ی نسبتا کمی در مورد واکنشهایافته است. با این حال کار های ما ی افزایش گزارش

شاده   توانایی درآمادهای گازارش  "کیفیت درآمد به . (9033، دمستر) است مد اجباری وجود داشتهرآاز تاثیر فوری تجدید ارائه د

. اشااره دارد  "ی آتای هابینای ساود   شده بارای پایش   ی گزارشهاای واقعی، و همچنین مفید بودن درآمدهبرای انعکاس درآمد
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 یاز مدل بازگشت چند عامل ی: شواهدو بازده سکیسود با ر تیفیک یابیارز
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ایان  هساتند.   مفیاد  آیناده  درآمادهای  بینای  پیش برای جاری درآمدهای رآمدها به این د یل مهم است کهگیری دقیق د اندازه
سابداری کیفیت درآمدها به طاور مساتقیم باه تفسایر     بنابراین مفهوم ح .شاخصی از توانایی پرداخت سود سهام در آینده است

تغییار در دارایای خاا ص     مد، از جملهآدهنده در شده به طور صادقانه نشان ی گزارشهامیزانی که درآمد"اقتصادی درآمدها، یا 

گاذاران  سارمایه  "گازارش دادناد،    3333وا ان  همانطور که هیلای و  . باشد می "معاملات با صاحبان است اقتصادی به غیر از

 خاص طور به که همانطور .دانند های بزرگ می انداز شرکت برای ارزیابی چشم "های مربوط به ارزش درآمدها را به عنوان داده
 شاد،  اشااره ( 9001) عبادا غانی  توساط  که همانطور. است اخلاقی مسئله نیز درآمد کیفیت شود، می مربوط درآمد مدیریت به

 اساتاندارد  تنظایم  اقتصاادی،  نظریه از مهمی های جنبه شامل سهام ادعاهای از بازار گذاری قیمت و درآمد کیفیت بین رابطه
گذاران، بستانکاران و سایر هدف گزارشکری ما ی، فراهم آوردن اطلاعاتی است که سرمایه .شود می تجاری اخلاق و حسابداری

مبانی نظری گزارشکری ما ی ایران، اطلاعات ارائه شده کنندگان را در اتیاذ تصمیمات اقتصادی یاری رساند. بر اساس استفاده
کنندگان مفید واقاع شاده، ماورد    های اقتصادی استفاده گیری توسط سیستم حسابداری، تنها هنکامی میتواند در فرایند تصمیم

اطلاعاات   "ی کیفای هاا ویژگی"استفاده قرارگیرد که از حداقل استانداردهای لازم برخوردار باشد. این استانداردهای دستوری، 
 یمبنا و هپذیرفتهشدلصوا. (3186، )سازمان حسابرسی توانند بر میزان سودمندی اطلاعات بیفزایندحسابداری نامیده شده، می

 لعماا را دخو وتقضا و تشییص ت،طلاعاا لنتقاا ربهمنظو ما ی یشکرارگز در که هددمی زهجاا انبه مدیر اریحسابد یتعهد

. ستا یافته تشهر "دسو مدیریت" به ،ما ی یشکرارگز یندافر در نناآ راتختیاا و انمدیر توسط وتقضا لعماا. کنند
 السو ینا ارههمو ،ینا دجوو با. ستاشتهدا ایهیژو توجه آن یپیامدها و دسو مدیریت به اریحسابد تتحقیقا که هاستلسا

 آن طلاعاتیا ایمحتو از یا و دمیشو اریحسابد تطلاعاا کیفی تخصوصیا دبهبو موجب دسو مدیریت یاآ که سته اشد حمطر
نسبت به ریسک و تاثیر آن بر افزایش یا کاهش بازده سیساتماتیک مای    ررسی کیفیت سود صنایعدر این مقا ه به ب ؟میکاهد

که نشان دهنده اسات موضاو     ( افزایش ریسک نسبت بازده استریسک سیستماتیک یعنی )تعیین قیمتپردازیم. افزایش در 
 کاه  است سؤال این به پاسخ برای تجربی شواهد یافتن پی در حاضر پژوهش ترتیب اند. بدیندرآمدها دستکاری شده است که

 خالا   کاردن  پر ضمن پژوهش این یافته های دارد؟ وجود معناداری رابطه ایران سرمایه بازار در ریسک و سود کیفیت بین آیا
 گیاری  تصمیم امر در شرکت ذینفعان سایر و بورس سرمایه گذارن، سیاستکذاران مدیران، برای میتواند زمینه، این در پژوهشی

 .باشد راهکشا

 

 مبانی نظری
 هموارسازی درآمد

تعاریف ارائه شده از هموارسازی سود متنو  است، به گونه ای که هر پژوهشکری با توجه به روشی که برای هموارسازی سود 
ند. رفتار هموارسازی سود می دان . بسیاری از پژوهشکران هپ ورث را نیستین معرفاست می کند، تعریفی ارائه کردهاستفاده 

ای است که مدیران به منظور کاهش نوسانات دوره ای سود در چاارچو  اصاول و روش هاای     هموارسازی سود اقدام آگاهانه
در فرآیند گزارشکری ما ی خارجی که به قصد کسب منافع شیصای  مداخله هدفمند  .متداول حسابداری به آن دست می زنند

های اخیر در سراسر جهان بیش از  با توجه به اینکه میزان وقو  بحران ما ی در سالگویند. « مدیریت سود»گیرد را  صورت می
بحاران ماا ی و باه تباع آن     ای از میازان   ساابقه  قام اقتصادی نشاندهنده افزایش بای هر زمان دیکری است. در دو هه اخیر ار

یفی نکه داشاتن عملکارد   ورشکستکی است، و یکی از راههایی که مدیران شرکتهای دارای بحران ما ی ممکن است برای م
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افزایش سود حسابداری ، دست کاری قصد کسب فرصت و به تاخیر انداختن ورشکستکی( از آنان استفاده کنندبه ضعیف خود )
یاات  ، در ادبگردد. از این رو اتکای سود شرکتهای مذکور منجر می، به کاهش قابلیت ورت انجامکه در ص (9001، است )راسنر

، نتااید  شود. افزون براین به های کیفیت بالای سود محسو  می( از جنحسابداری عدم دست کاری سود )فقدان مدیریت سود
های دارای بحران ما ی، به د یل مدیریت ساود  پژوهش های خارجی انجام شده بیانکر این واقعیت است که کیفیت سود شرکت

(. یکی از اهداف اصلی در هموارسازی سود ایجاد یاک  9003گارسیالا و همکاران، سا م است ) در سطح پایین تر از شرکتهای
ایین تر تواند به عنوان ریسک پ تر می باشد. جریان سود باثبات میجریان باثبات به منظور پشتیابی از سطح سود پرداختنی بالا

. هادف دیکار هموارساازی ساود تمایال      گردد و هزینه های استقراض پایین تر میدرک شود که منجر به قیمت سهام بالاتر 
هاای   مدیریت واحد تجاری برای افزایش ثبات و کاهش نوسانات آن سرمایه گذاران می توانند پیش بینی دقیق تری از ساود 

 .(3181 ،اتی داشته باشند ) پورحیدری

 هزینه سرمایه
تا اینکه ثروت سهامدارن آن کااهش نیاباد. نارخ باازده      ،خی است که شرکت باید به دست آوردنرخ بازده مورد توقع حداقل نر
نامند. به دو د یل باید در مورد میزان نرخ بازده مورد توقع دقت کرد: نیست اینکاه اگار آن    می مورد توقع را هزینه سرمایه نیز

یی تعیین شود، شرکت مورد بحث از اجرای طرحهای کامل سود آور، اجتنا  خواهد کرد. دوم اینکاه اگار   لاانرخ در حد بسیار ب
 ،پی نوو)دهد نرخ مزبور در حد بسیار پایین تعیین شود شرکت طرحهایی را اجرا خواهد کرد که ثروت سهامداران را کاهش می

ل از هزینه تهیه سرمایه برای آن واحد بیشتر باشد. به حداقازده آنها طرح واحد تجاری را بپذیرد که ب واحد تجاری باید .(3177
. اگر میازان باازده سارمایه     بیان دیکر هزینه سرمایه حداقل معیار پذیرش یا حداقل نرخ بازده برای سرمایه گذاری جدید است

امداران ریساک باشاد، ثاروت ساه     رفتن درجه لاگذاریهای یک شرکت از هزینه سرمایه آن بیشتر باشد و این افزایش بدون با
به بیانی دیکر هزینه سرمایه حداقل نرخ بازدهی است که شرکت باید باه منظاور جلاب     .(3187 ،پی نوو) افزایش خواهد یافت

، میتوان گفت: هر شرکتی دارای ریسک و باازده میصاوص باه    ررضایت سرمایه گذاران خود به آن دست یابد. به عبارت دیک
های سرمایه گذار مثال صاحبان اوراق قرضه، دارندگان سهام ممتاز و سهام عادی خواهان میزانی از  گروه خود است. هر یک از

نرخ بازدهی هستند که در خور ریسک مربوط به آن باشد. برای پذیرش پروژه، فعلی اگر ارزش آن مثبت باشد پروژه پذیرفته، و 
، هزینه سارمایه آن  زده مورد انتظار برای هر پروژهبراین حداقل نرخ بابنا شود. که ارزش فعلی آن منفی باشد رد میدر صورتی 

 .(3186 ،شود )حجازی و جلا ینامیده می
 بازارهای ما ی

های مثلای   توانند به معامله اوراق ضمانت ما ی، کالا و دیکر دارایی میکه در آن افراد حقیقی و حقوقی است  بازاری بازار ما ی

هسااتند، بپردازنااد. اوراق ضاامانت  و تقاضاااعرضااه  هااایی کااه تااابع )عااوض دار( بااا هزینااه مبااادلاتی پااایین، و در قیماات 

 .شوند و برخی کالاها )شامل فلزات گرانبها یا محصولات کشاورزی( می قرضهاوراق  ،سهام شامل

شود( و بازار اختصاصی )جایی که تنهاا یاک ناو  کاالا      دو نو  بازار عمومی )جایی که انوا  زیادی از کالاها در آن معامله می
هاای دو تای را    ها و آژانس ل خانوارها، شرکتمند زیادی شام شود( وجود دارند. بازارها خریداران و فروشندگان علاقه معامله می

سازد. اقتصادی که اصولا برای اختصاص منابع بر  ها آسان می کند،  ذا پیدا کردن همدیکر را برای آن جمع می« مکان»در یک 

اقتصااد   شاود کاه در مقابال    شاناخته مای   اقتصااد باازاری   معاملات میان خریداران و فروشندگان وابسته اسات، باه عناوان   

دهاد کاه    را به قرض دهناده مای   رسیدی عموما قرض گیرنده. است اقتصاد هدیه محور مثل اقتصاد غیر بازاری یا دستوری
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https://fa.wikipedia.org/w/index.php?title=%D8%A7%D9%82%D8%AA%D8%B5%D8%A7%D8%AF_%D9%87%D8%AF%DB%8C%D9%87_%D9%85%D8%AD%D9%88%D8%B1&action=edit&redlink=1
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D8%AF
https://fa.wikipedia.org/wiki/%D8%B1%D8%B3%DB%8C%D8%AF
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شاوند. در مقابال    تاه مای  کند. این رسیدها اوراق ضمانت هستند که به سادگی خریده و فروخ بازپرداخت سرمایه را تضمین می

 .(3388 ،ونستون) دارد سود سهام یا بهره قرض دادن پول به قرض گیرنده، قرض دهنده انتظار پاداشی در غا ب
 چند عاملیهای بازگشت  مدل

( اسات کاه   3313) برگرفته از مدل پرتفوی هاری ماارکویتز   (CAPM)ی مدل قیمت گذاری دارایی سرمایه ای  اساس و پایه
 ،3379 بلاک و دیکاران،   ،3371 مرتاون، ) ریسک و بازده سهام را با استفاده از واریانس و میانکین بازده سهام شناسایی کارد. 

. با شناسائی های ریسکی است تمرکز بر انتیابدارایی ( یکی از محدودیت های مدل پرتفوی مارکوویتز،3381 کاکس و دیکران،
رکت کارد.  های سرمایه ای ح تئوری پرتفوی به سمت تئوری سرمایه و مدل قیمت گذاری دارایی (،RF)دارائی بدون ریسک 

 های دارایی قیمتگذاری ا کوی (.3337 نسبت داده شاده اسات )رویلای و کیات،     ،نده جایزه نوبلبر ،به ویلیام شارپاین کار 
 پیشبینی را انتظار مورد بازده و اوراق بتای بین خطی رابطه یک که است تکشاخصی قیمتگذاری مدل یک ،ای سرمایه
  دارائیهای قیمتگذاری، (APT) آربیتراژ تئوری ارائهی با راس استفان ،تحقیقات ی ادامه در(. 3338 ،دیکران و بودی) میکند
 تئوری بر مبتنی مدل ،چندشاخصی مدلهای بین در مدل مشهورترین اکنون هم که ای گونه به ،داد توسعه را ای سرمایه
 سرمایه داراییهای قیمتگذاری مدل برای برتر یکجانشین عنوان به( 3376) راس آربیتراژ گذاری قیمت تئوری. است آربیتراژ

 ایجاد را اوراق بازده ،بازار شاخص هم آن شاخصی تک مدل یک میکند فرض که CAPM برخلاف. میشود محسو  ای
 .میکند ایجاد را اوراق بازده ،شاخصی چند مدل یک که میکند فرض APT ،میکند

 

 پیشینه تحقیق
 از تعدادی. دهد می قرار تاثیر تحت را سهام بازده که هستند عواملی جستجوی در ما ی محققان که است زیادی های سال

(، 3376)  ینتز(، 3389) فلدستین(، 3371) مکبت و فاما مانند ،اند داده قرار بررسی مورد سهام بازده در را تورم نقش محققان
 بررسی را اقتصادی کلان متغیرهای از کاملی فهرست محققان از دیکری تعداد (3386استو ز ) و (3373) کوهن و مودیکلیانی

 شارپ مانند محققانی. (3386) استومباخ و کیم و (3383) جورون و جیووانی(، 9009) یوگو و اینگ اکس مانند ،اند کرده
 متغیره چند های مدل روی بر( 3386) وراس رول و چن ( و3371مکبث ) و فاما(، 3371) فرند و بلوم(، 3361)  ینتز(، 3364)

 .  دادهاند قرار بررسی مورد را ریسکی اوراق قیمتگذاری و شدهاند متمرکز
 در آنها. است( 3386) همکاران و چن تحقیق ،اقتصادی کلان متغیرهای ریسک تعیین زمینهی در تحقیقها شاخصترین از

 ایفا دهنده هشدار نقش سهام قیمت تغییرات برای اقتصادی کلان متغیرهای ناگهانی تغییرات که اند کرده فرض خود تحقیق
 عواملی نشده بینی پیش تورم و ریسک صرف در ناگهانی تغییرات و صنعتی تو ید ماهانهی رشد نرخ که گرفتند نتیجه ،کند می

 دارند . اهمیتی با توصیفی قدرت که هستند
 دفتری ارزش نسبت و قیمت به سود نسبت ،پرداختی سود ،گذشته های بازده ،اهرم ،اندازه مانند عواملی(، 3336) فرنچ و فاما

 اندازه عامل دو توسط تنها انتظار مورد بازده که نتیجهگرفتند و دادند قرار بررسی مورد سهام بازده با ارتباط در را بازار ارزش به
 .  شود توصیف تواند می بازار ارزش به دفتری ارزش نسبت و

 سهام بازده توصیف در تواناییاندک دارای را فرنچ و فاما مدل ،شد انجام (9009) دیکران و ورث فارن توسط که تحقیقی
 اقتصادی متغیر 98 «هند در سهام قیمت و اقتصادی کلان عوامل» عنوان تحت (9000) واری راجس و رائو تحقیق در. دانست

 خارجی تجارت سرمایهو بازار ،پول ،محصولات شامل اصلی گروه چهار در متغیرها این اصلی طبقات. گرفت قرار بررسی مورد

http://www.jamv.ir/
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 هند در داراییها قیمتگذاری فعا یت روند بررسی برای را 3331تا  9000 سا ه 1 ی دوره ،مطا عه این. هستند بندی طبقه قابل
 ،بهره نرخ ،کشاورزی تو ید ،صنعتی تو ید مانند اقتصادی کلان متغیرهای که داد نشان تحقیق نتاید. داد قرار بررسی مورد

 ها در طول دوره مورد مطا عه دارند.اییدار بازده بر اهمیتی با تاثیر ،تورم و خارجی مبادلات ذخایر و پول عرضه
 عدم یا کارایی تعیین به ،سهام سود و سهام بازده ،قیمت تغییرات آزمون با بیشتر ،تهران بورس درمورد شده انجام های تحقیق
(، 3171) فیاری(، 3171) سینایی(، 3163) امامی دُرتوسط  شده انجام های تحقیق. اند پرداخته بهادار اوراق بورس کارایی
 در حتی تهران بورس بودن ناکارآمد بر همکی( 3189) نمازی و( 3171) شوشتریان و نمازی(، 3171) حجازی(، 3171) شییی

 بر افزون. اند کرده رد را سهام های قیمت تغییر بودن تصادفی ی فرضیه نامبرده های تحقیق. اند ورزیده تاکید ضعیف شکل

 اییها.  اند یافته نکهداری و خرید روش بازده متوسط از بیش را فیلتر تجاری قاعده از استفاده با بهادار اوراق بازده متوسط ،این
 .  دارند مطا عه ی دوره طول در

( 3178) عزیزی و( 3174) جوادی وسیلهی به تحقیقاتی تهران بورس قیمت شاخص بر اقتصادی کلان متغیرهای تأثیر درمورد
 تهران بورس سهام قیمت شاخص و اقتصادی کلان متغیرهای بین معناداری رابطهی که دهد می نشان نتاید. است شده انجام
 .ندارد وجود

 

 روش شناسی تحقیق
 ییدارا یگذار متیق یسود در مدل ها تیفیک یریاندازه گ

مشکل اساسی ایان اسات    و ی ،می توان ریسک خاص را از بین برد نظریة مدرن پرتفو نشان میدهد که از طریق تنو  بیشی
دیکر، اگر پرتفاویی متشاکل از هماة     عبارت به، توان ریسک سیستماتیک را حذف کرد که با متنو  سازی معادل بازار هم نمی

 CAPMمادل   .دهد گذار را آزار می و این ریسک است که سرمایه سهام بازار باشد، باز هم ریسک غیرسیستماتیک وجود دارد
تواند آن را از بین ببرد، حداقل می تواند  گیری کند. اگرچه نمی اندازهبتواند  وجود آمده است تا این ریسک  حذف ناپذیر را اندازه

که رابطه میان ریسک و بازدهی ماورد   CAPMمدل  و با بازده مورد انتظار مرتبط کند. فرمول اساسیش بینی میزان آن را پی
 ( است:3نشان میدهد به شرح رابطه )انتظار را 

                                                                                              (3رابطه )
 قاات یتحق .نشان دهنده بازده بازار است   ، بازده بدون ریسک   ، زده مورد انتظار سهامداران استنمایانکر با    که در آن

، تالاش  نیبنابرا .ها در بازار اثر داشته باشد سکیر یگذار متیدر ق دیشرکت با یدرآمدها تیفیاز آن است که ک یحاک یقبل
 نیتیما  یسود را بطور مستقل و برآورد تیفی، مستلزم آن است که ما سطح کیسود بر بازده ما  تیریمد ریتأث نییتع یما برا

مرباوط باه    یگرفته شده از داده ها یبر ورود یاقدامات مبتن -3 سود وجود دارد: تیفیک یریدو نو  اندازه گ اتی. در ادبمیبزن
دنباال   یماا   یمهم زماان  یها یسر یسود را برا تیریمورد انتظار مد یامدهایکه پ یبر خروج یو اقدامات مبتن یما  یافشا

، کند یم ادهشرکت خاص استف کی یبرا یتیریمد ماتیدرآمد از اطلاعات مربوط به تصم تیفیاز ک یاقدامات ورود -9کند.  یم
در حسا (  رییتغ ایشامل سطوح خا ص ) یاز نمونه اقدامات ورود یشود. برخ یمنتشر م یحسابدار یهمانطور که در صورت ها

 است.ا خا ص به فروش ه یاتیعمل یها یی، نسبت داراو معوق یتعهد
ی معاملات اقتصاادی مرباوط،   ی پایداری سود، سطوح ارقام تعهدی و سود منعکس کنندهتوان به سه دستهمیکیفیت سود را 

تر باشد، یعنی شرکت توان تقسیم کرد. پایداری سود به معنی تکرارپذیری )استمرار( سود جاری است. هر چه پایداری سود بیش
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یت سود شرکت نیز بالاتر است. ساطوح ارقاام تعهادی نیاز باا      شود کیفتری برای حفظ سودهای جاری دارد و فرض میبیش
یاباد.  کیفیت سود شارکت کااهش مای   ی معکوس دارد، زیرا هر چه میزان ارقام تعهدی سود بیش تر باشد، کیفیت سود رابطه

انادازه  ی معاملات واقعی اقتصادی موجود باشد به هماان  شود منعکس کنندهچنین، هر چه سود حسابداری که گزارش می هم
 .(9009، یابد ) مک نیچا سکیفیت سود نیز افزایش می

                                                                                            (9رابطه )

 
اسات )باه عناوان     یای باازار دارا بتاا   β، اسات  سکینرخ بدون ر     ،است tدر دوره  ییدارا یدوره ا کیبازده     که  ییجا

 هیشاده در سارما   یریا اندازه بنکاه اندازه گ S، شده است( فیکه در سبد بازار دارند تعر یینسبت به آنها ییبازده دارا تیحساس
اصطلاحات  یاصطلاح خطا کی   شده توسط نسبت کتا  به بازار است و  یریاندازه گ هبنکا یارزش نسب V، در بازار یگذار

باا اساتفاده از    یای در مورد بازده دارا یییو تار یییتار ی، داده هاعامل یها تیبه دست آوردن حساس یبرا است. tن در زما
برآورد شده در مورد عوامل  بیشوند. ضرا یدر اقدامات عوامل مرتبط با آن روبرو م یمانند مربعات حداقل مربعات معمو  یروش

 یهاا  ییدر اوراق بهادار ساخته شده از دارا ازیبازده مورد ن ینیب شیپ یتوانند برا یم نهایعامل است. ا تینشان دهنده حساس
تاوان   یرا ما  ازیا ، باازده موردن باشاد  حیکه مدل صاح  ییاستفاده شوند. تا جا یریبا قرار گرفتن در معرض فاکتور قابل اندازه گ

کام ارزش   ایا از حاد   شیارزش ب نییتع یراتوان ب یم نیبه بازده نمونه کارها دانست و بنابرا لاتیدراز مدت از تما ینیب شیپ
فاما  یعامل چندمدل ، به بررسی مدیریت سود از طریق در این تحقیق بازار آنها استفاده کرد. یفعل متیاوراق بهادار بر اساس ق

. در این تحقیق از مدل تک عااملی اساتفاده میکنایم. مادل     کرد انیب ونیمعاد ه رگرس کیتوان در  یرا م ییازده داراو فرنچ ب
 یدو ا کاو مزبور را محدود به بازده و ریسک می نماییم تا تنها تاثیر بازده و ریسک بر کیفیت سود مورد بررسای قارار گیارد.    

سود را به  تیفیازار ککه مشارکت کنندگان ب ی، در حدر شرکت در مدل ما وجود دارد. اولسود و بازده بازا تیفیک نیب یارتباط
ساود نسابتا     تیا فیبا ک یی، شرکت هادهند صیتشی ردیبک فیتیف کیستماتیاز س دیبلند مدت که با سکیعامل ر کیعنوان 

 فیا احتمال وجاود دارد کاه اثارات تحر    نیا کنند. یپرداخت م سکیرا نسبت به نرخ بدون ر یبالاتر کیستماتیبازده س ،نییپا
، دهاد  یساود را نشاان ما    نیشتریسود به طور با قوه ب تیریباشد و مد فیکه عملکرد ضع یدر مواقع یدرآمد یکننده دستکار

 یاز مشیصاات کلا   یشود و به عناوان بیشا  یم لیمنظم تبد فیعامل تیف کیسود به  تیفی، کویسنار نیبرجسته شود. در ا
، باه عناوان   و به صورت مشیص یسود به صورت دوره ا تیفیاست که ک نیاحتمال ا نیدوم شود. یم یابیشرکت ارز سکیر

بلند مدت فقط با عوامل خطر  ی، بازده هامتناو  ویسنار نیشود. در ا ی، به بازار مشیص مییدارا یگذار متیاز روند ق یبیش
سود در بازار بر اساس اصاول خااص    زانیبازار از م یابیارزکوتاه مدت با توجه به  یا دوره ی، اما بازده هاشوند یم نییتع داریپا

 )بنکاه بنکاه( متفاوت است.
 بنابراین دو فرضیه میتوان مطرح کرد:

 .شرکتهایی که کیفیت سود پایین تری دارند نسبت به نرخ ریسک ، بازده سیستماتیک بالاتری دارند -3

 پایین تری دارند. شرکتهایی که کیفیت سود بالاتری دارند نسبت به نرخ ریسک ، بازده سیستماتیک -9
 صنعت مهم پذیرفته شده در بورس اوراق و بهادار تهران می باشد. زراعت، زغال سنگ، 6جامعه آماری در تحقیق مورد بررسی 

ها  میباشد. داده 37تا  31ماری از سال ، صنایع مورد بررسی جامعه آجات، محصولات چرمی، محصولات چوبیکانه فلزی، منسو
 باشد. به درصد بازده صنعت مورد نظر می ها مربوطآوری شده است. دادهجمع seo.irاز سایت بورس یا 
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 شاخص صنایع :(4جدول)

 نام شرکت صنایع

 زراعت
  مکسال  ودامپروی  کشاورزی -3

 ملی کشت و صنعت و دامپروری پارس -9

  بس ط  نکین  سنگ ذغال ذغال سنگ

 کانه فلزی

  بافق  معادن -3

 باما -9

 وچادرمل وصنعتی معدنی -1

 دماوند  معدنی -4

 معدنی و صنعتی گل گهر -1

 توسعه معدنی و صنعتی صبانور -6

  وفلزات معادن توسعه -7

  منکنزایران معادن -8

  ایران  روی  معادن  توسعه -3

 منسوجات
 

 بروجرد  نساجی -3

  مرینوس  ایران -9

 ( )هلدینگ  ملی  صنعتی  گروه محصولات چرمی

  فیبر ایران محصولات چوبی

 
 در این میان ریسک هر صنعت با فرمول زیر بدست می آید.

(3)                                                                                     
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 بازده و ریسک بدست آمده در هر سال :(2) جدول

 37 36 31 34 31 سال

 درصد بازده ریسک کل درصد بازده صنایع
ریسک 

 کل
 ریسک کل درصد بازده ریسک کل درصد بازده ریسک کل درصد بازده

 684411 زراعت

81431 

634191 

17481 

834368 

367417 

684173 

901491 

394107 

401439 

 914334 314311 304637 64391 34107 ذغال سنگ

 4934814 3694607 3944114 3034186 3604613 کانه فلزی

 344331 31414 314801 314909 334403 منسوجات

محصولات 
 چرمی

64637 840841 394803 334099 934317 

محصولات 
 چوبی

991446 3614607 4814664 1874301 339743 

 
سال مورد بررسی 5بازده کل و ریسک بدست آمده در طول  :(3جدول )  

 ریسک صنایع

 ریسک سال 1میانکین بازده  صنعت

 14166 7143698 زراعت

 34801 3141139 ذغال سنگ

 314008 33449304 کانه فلزی

 34314 3143309 منسوجات

 14064 3141433 محصولات چرمی

 313414 13743479 محصولات چوبی

 

4311تا  4313(: ریسک بدست آمده از 4)ودار نم  

 
 

سال متحمل شدند و بالاترین بازده نیز مربوط محصولات  1در در طول این  % بیشترین ریسک84محصولات چوبی با درصد 
نشان از  3باشد و با توجه به نزدیک بودن این ضریب به می 364/0 باشد. ضریب همبستکی بدست آمده برابر باچوبی می

 زراعت
2% 

 ذغال سنگ
1% 

 کانه فلزی
10% 

 منسوجات
1% 

 محصولات چرمی
2% 

 محصولات چوبی
84% 

 ریسک
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ر برود ریسک هم بالاتر خواهد تباشد. بدین معنی که هر چقدر بازده صنعت مورد بررسی بالارابطه قوی بین بازده و ریسک می
 . نمودار پراکندگی نیز به این صورت استیراج شده است:رفت

 
 نمودار پراکندگی ضریب همستگی پیرسون(: 2نمودار)

 
 

آن جا که نقاط تقریبا به صورت یک  :بیانکر شدّت، جهت و نو  رابطه بین دو متغیر است ،راکندگی نقاط در نمودار پراکندگیپ
جا که ا کویی وجود نادارد  جا که تجمع نقاط به شکل منحنی است رابطه منحنی شکل است. آنرابطه خطّی است. آناند  خط

و  اسات تراکم نقاط بیشاتر   .شیب نقاط از چپ به راست رو به بالا )صعودی( باشد رابطه مثبت است .ای نیز وجود نداردرابطه 
فرضیات  .تر استرابطه قوی نقاط تمرکز بیشتری در اطراف خط رگرسیونی داشته باشند و فاصله نقاط از یکدیکر کمتر باشد، 

توان تفسیر کردکه شرکتهایی که کیفیت سود پایین تری دارناد نسابت باه ریساک ،باازده سیساتماتیک        تحقیق را اینطور می
ود بر این ایده استوار است که مدیریت سود به احتمال زیاد با عملکارد شارکت   بالاتری خواهد داشت و این تفسیر از کاهش س

شرکت رابطه منفی دارند. در واقع کیفیت سود نشان میدهد تا چه اندازه درستکاری سود صورت گرفته است. این مقا ه تالاش  
در زماان افازایش ریساک، درآمادها      بر این است تا با استفاده از ریسک و بازده سهام صنایع به دستکاری ساود پای بباریم .   

، ریسک به طور قابل ملاحظاه ای باالا رفتاه اسات. داده هاا و روش      ست یا برعکس در زمان دستکاری سوددستکاری شده ا
دساتکاری ساود بیشاتر     ،%84 % و به مراتب ریساک باالای  64 لایاماری بکار رفته نشان میدهد محصولات چوبی با بازده با

بیشترین ریساک را   37ریسک و سال  چهار کمترین 34به تفکیک سال، ریسک را بررسی کنیم سال صورت گرفته است. اگر 
 . کنیم می هر صنایع مورد بررسی مشاهدد
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 t.testآزمون  :(1جدول )

t-Test: Paired Two Sample for Means 

 
Variable 1 Variable 2 

Mean 31840119811 91431181111 

 96334700307 13411447776 واریانس

 6 6 مشاهدات

 04364179131 ضریب پیرسون
 

Hypothesized Mean Difference 0 
 

Df 1 
 

t Stat 34840933119 
 

P(T<=t) one-tail 040691437 
 

t Critical one-tail 94031041171 
 

P(T<=t) two-tail 043910334 
 

t Critical two-tail 94170183816 
 

 
بررسی معنی دار بودن آماری تفاوت بین دو گروه از داده ها مورد استفاده قرار می گیرد. باه منظاور انجاام     به منظور t زمونآ

ا  شده بازده دهد که دو گروه یا دو متغییر انتی نشان می t.test بدست آمده از داده های از آزمون نتاید .می بایست  t آزمون
باشاد  مای  17/9که برابار   t criticalاست که از مقدار  84/3برابر   t startباشند . در این آزمون مقدار  و ریسک معنی دار می

 شود.باشد رد می ها می هی که نشان از بی معنی بودن دادهکمتر است و فرضیه ت
پاردازیم.   سیساتماتیک مای  زایش یا کاهش بازده در این مقا ه به بررسی کیفیت سود صنایع  نسبت به ریسک و تاثیر آن بر اف

( افزایش ریسک نسبت بازده است که نشان دهنده است موضو  است کاه   یعنی )تعیین قیمتافزایش در ریسک سیستماتیک 
هاا در   سکیر یگذار متیدر ق دیشرکت با یدرآمدها تیفیاز آن است که ک یحاک یقبل قاتیتحقاند. درآمدها دستکاری شده

سود  تیفی، مستلزم آن است که ما سطح کیسود بر بازده ما  تیریمد ریتأث نییتع ی، تلاش ما برانیبنابرا.بازار اثر داشته باشد
 در شاده  رفتاه یپذ صانعت مهام   7متشکل از  یهاههدف نمون نیا به یابیدست یبرا .میبزن نیتیم یرا بطور مستقل و برآورد

 بنابراین دو فرضیه میتوان مطرح شد: بررسی قرار داده شد.را مورد  3137 تا 3131 یسا ها یبورس اوراق بهادار تهران ط
 ، بازده سیستماتیک بالاتری دارند.ایین تری دارند نسبت به نرخ ریسکشرکتهایی که کیفیت سود پ -3

 ، بازده سیستماتیک پایین تری دارند.بالاتری دارند نسبت به نرخ ریسک شرکتهایی که کیفیت سود -9
 ونیمعاد ه رگرس کیتوان در  یرا م ییبازده دارا 3فاما و فرنچ یعامل چندمدل ، به بررسی مدیریت سود از طریق ر این تحقیقد
. در این تحقیق از مدل تک عاملی استفاده میکنیم. مدل مزبور را محدود به بازده و ریسک می نماییم تاا تنهاا تااثیر    کرد انیب

سال  1% بیشترین ریسک در در طول این 84ر گیرد. محصولات چوبی با درصد بازده و ریسک بر کیفیت سود مورد بررسی قرا
باشد و با می 364/0 باشد. ضریب همبستکی بدست آمده برابر بامتحمل شدند و بالاترین بازده نیز مربوط محصولات چوبی می

                                                           
1
 .Fama-French 
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ین معنی که هر چقدر بازده صانعت  باشد. بدنشان از رابطه قوی بین بازده و ریسک می 3توجه به نزدیک بودن این ضریب به 
م صنایع . این مقا ه تلاش بر این است تا با استفاده از ریسک و بازده سهاک هم بالاتر خواهد رفتمورد بررسی بالاتر برود ریس
ست یا برعکس در زمان دستکاری سود، ریسک . در زمان افزایش ریسک، درآمدها دستکاری شده ابه دستکاری سود پی ببریم

ای بالا رفته است. ضریب همبستکی نشان داد کاه دو متغییار باازده و ریساک در یاک جهات حرکات         ر قابل ملاحظهبه طو
دهاد محصاولات   یابد. داده ها و روش آماری بکار رفته نشاان مای   ریسک نیز افزایش می ،فزایش بازدهعبارتی با ا کنند.   می

دستکاری سود بیشتر صورت گرفته اسات. اگار باه تفکیاک ساال،       ،%84 % و به مراتب ریسک بالای64 چوبی با بازده بالای
در  .کنیم بیشترین ریسک را در صنایع مورد بررسی مشاهد می 37ریسک و سال  چهار کمترین 34ریسک را بررسی کنیم سال 

تهی که نشان از بی باشد کمتر است و فرضیه می 17/9که برابر  t criticalاست که از مقدار  3/ 84برابر  t start آزمون مقدار
. شاود  واقع شده و فرضایه دوم رد مای   شود. بنا بر نتاید بدست آمده فرضبه اول مورد قبولمعنی بودن داده ها می باشد رد می

. هر چقادر  ، بازده سیستماتیک بالاتری دارندایین تری دارند نسبت به نرخ ریسککه کیفیت سود پ هایی بدین معنی که شرکت
تحقیق حاضر . تمال دستکاری سود بالا خواهد رفتبالاتر برود کیفیت سود پایین تر خواهد بود و اح ریسک وبازده و به مراتب 

توانناد یاک ساری آزماایش تجربای از رابطاه باین        . محققین میت مهم مورد بررسی قرار گرفته استصنع 6سا ه و  6دوره 
این نتااید باه شادت از فرضایه ماا حمایات       ی انجام دهند. مورد صنایع بیشترهای بلندمدت به سهام و در  حسابداری و بازده

شود، حساس هستند. با این  های بلندمدت نسبت به ادراک از دستکاری سود، که توسط درآمدها نشان داده می کنند که بازده می
میازان   تار  نه بازرگ بررسی یک نموکند.  هایی را برای توسعه بیشتر پیشنهاد می های موجود در این مطا عه راه حال، محدودیت

 کند و داده هاای شارکت چکوناه میتواناد     تواند بهتر نشان دهد و ایده بهتری از اینکه بازار چکونه عمل می کیفیت سود را می
های جامع کیفیت سود استفاده شود. با ایان   دهد. بهتر از همه این است که از شاخص ارائه  ،ارزیابی کیفیت سود را نشان دهند

اگار باا   حال، ما معتقدیم که این تحقیق حاوی یک گام مهم به سمت درک بهتر ارزیابی کیفیت سود در بازارهای ما ی است. 
های دو تی بسیار مفید واقع  به ویژه برای مدیران شرکتهای ما تلویحات کاربردی مهمی دارد،  تحقیقات بیشتر تایید شود، یافته

خواهد شد. نظارت بازار بر کیفیت سود، با ارائه یک مکانیسم مستقل برای ارزیابی خطرات مرتبط با اتکای باه گازارش ماا ی،    
شاوند،   مای  هایی کاه در مادیریت ساود درگیار     دهد که شرکت های ما نشان می دهد. یافته شفافیت بیش ما ی را افزایش می

های حسابداری داخلی را  های محتاطانه در رویه توجه هزینه سرمایه رند ببرند، در نتیجه ارزش کنترل توانند از افزایش قابل می
 دهد.  افزایش می
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