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 چكیده
در حوزه مطالعات  زیبرانگ چالشی ریسک همواره از مباحث ریگ اندازهانتخاب شاخص مناسب 

ی مالی جهت ارزیابی ریسک، یکی از موضوعات اساسی ها صورتبازار سرمایه بوده است. توانایی 

نقش کلیدی در ارزیابی ریسک ایفا  تواند یم. نوسانات سود رود یمبرای محققین مالی به شمار 

ی سود ها یژگیومعیارهای مبتنی بر حسابداری  ریتأثحاضر به بررسی  قیتحق نماید. در این راستا،

شرکت منتخب  111ی مربوط به ها دادهتحقیق،  نیا در. پردازد یمنامطلوب سود  سکیبر ر

و بررسی  موردمطالعه 1911تا  1911ی ها سالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شده رفتهیپذ

ی سود و نیب شیپی سود، قابلیت داریپای کیفیت اقلام تعهدی، قابلیت ها یژگیو. اند قرارگرفته

ی سود و شاخص ریسک ها یژگیوی مبتنی بر حسابداری ها یژگیو عنوان بههموارسازی سود 

 مورداستفادهشاخص ارزیابی ریسک  عنوان بهنامطلوب سود، با رویکردی متفاوت از سایر تحقیقات 

ویژگی  جز به ی رگرسیونی چندگانه،ها آزمونی نمونه انتخابی و استفاده از برمبنا. اند قرارگرفته

ی سود با ریسک نامطلوب سود ها یژگیومعیارهای مبتنی بر حسابداری  ریسا هموارسازی سود،

 .بوده است دار یمعندارای رابطه 
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 مقدمه -1
 دارد، زی  ن بیشتری تطابق ریسک از گذاران هیسرما ادراک با که ریسک از جدید تعاریف اساس بر

 هرگونه بیانگر ریسک متعارف تعریف. شود ینم محسوب ریسک عنوان به مالی دارائی بازدهی افزایش

 و جدی د  تع اریف برخی  در. شود یم نیز یگذار هیسرما ارزشمند یها فرصت شامل که است نوسانات

 کمت ر  که مشاهداتی از دسته آن) نامطلوب تغییرات تنها شده، یطراح اساس آن بر که ییها شاخص

 س ک، یر ،(0111)1لبیگ اعتقاد به. شوند یم تعریف ریسک عنوان به( باشند یم مشخصی بازده نرخ از

 ریس ک . س ازد  منح رف  را دارد انتظار گذار هیسرما ازآنچه حاصل جهینت بتواند که است یا دهیپد هر

 دو از ریس ک  مفه وم  ب ه . است گذاران هیسرما یها دغدغه اولین از یکی و است کلیدی مفهوم دارای

 اقتص ادی  ب ازدهی  احتم الی  نوسانات هرگونه عنوان به را ریسک اول، دیدگاه: است شده نگاه دیدگاه

 ب ازدهی  منف ی  احتم الی  نوسانات هرگونه عنوان به را ریسک دوم، دیدگاه و کند یم معرفی آینده در

 تغیی رات  یعنی شود، یم تعریف زیان احتمال ریسک این اساس بر. دینما یم تلقی آینده در اقتصادی

 ن امطلوب  تغیی رات  فق    و نش ده  محسوب ریسک عنوان به( مالی دارائی بازده نرخ افزایش) مطلوب

 دیدگاه اساس بر. است قرارگرفته توجه کانون در دوم دیدگاه لذا شوند، یم محسوب ریسک عنوان به

 ی ک  توس    ن امطلوب،  و مطل وب  نوسانات. کند یم پیدا نامطلوب و مطلوب جنبه دو ،نوسانات دوم،

 رد،ی  گ یم   ق رار  قب ول  قابل سطح زیر که عملکردی. شوند یم مشخص و جدا هم از قبول قابل سطح

. بر اس اس  است نامطلوب ریسک همان که است نرمال سطح زیر و نامطلوب رویدادهای دهنده نشان

در مقایس ه   رود یمکه انتظار  شده فیتعرگیری جدیدی نیز  ریسک، معیارهای انداز ه زتعریف نوین ا

یارهایی مع. بیشتری نیز داشته باشند یها تیقابلو  تر قیدقریسک،  یریگ اندازهمتعارف  با معیارهای

و ش اخص   ش ده  لیتع د ، نس بت ش ار    ش ده  لیتعد، بتای و نیم انحراف معیار واریانس نیم ازجمله

و محقق ین زی ادی    اند شده یمعرفنامطلوب  ریسک یریگ اندازهمعیارهای  عنوان به شده لیتعدترینور 

 د.ان نمودهی ریسک بررسی ها اسیمقرا در تحقیقات مختلف در مقایسه با سایر  ها اسیمقبرتری این 

 ؛0111 4؛ ک ونجیتنچکی، 0111 9؛ چ ن و زین  ،  0112و همکاران،  لایل ؛0112و همکاران،  0لوهر)

 ش ده  یمعرفی ا شاخصهاز  هرکدام در( 1910؛ عبده تبریزی و همکاران، 0114و همکاران،  1پدرسن

ی ه ا  دادهاز  ماًیمستقاست و  شده استفادهی بازار ها شاخصیکی از  عنوان بهریسک نامطلوب از بازده 

ی م الی  ه ا  صورتی اخیر، توانایی ها دهه در است. نشده استفادهی مالی در ارزیابی ریسک ها صورت

جهت انعکاس ریسک، یک موضوع مهم و اساسی برای محققین و شاغلین حرفه حس ابداری و م الی   

نقش کلیدی نوسانات سود در ارزی ابی ریس ک وج ود     مورد دری ا گسترده نظر اتفاق .دیآ یمبه شمار 

 ریس ک در اکر ر مواق ه ب ه م وارد کاهش ی اش اره دارد ت ا افزایش ی.          ح ال  نیباا( 1111بیور،) دارد.

 (1111باوا،)



 355 ‌     پور‌دریفرزانه‌ح‌و‌يورد‌يتار‌هدالی‌،نهیدس‌يمهد 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331بهار / 11شماره   

 ص رف  یمال متون در ها مدت تا که یدرحال است انتظارات کاهش گذاران هیسرما منظر از سکیر

 یم ال  متون انطباق جهت. شد یم گرفته نظر در سکیر عنوان به( شیافزا هم و کاهش هم) راتییتغ

 ارائ ه  ب ازده  یکاهش   راتییتغ از استفاده با نامطلوب سکیر دیجد اسیمق گذاران، هیسرما دگاهید با

 ب ا  مط ابق  .اس ت  وارد یانتق ادات  سکیر محاسبه در بازده از استفاده به یحسابدار دگاهید از. دیگرد

 اق لام  تی  فیک قبی ل  از 6س ود ی ه ا  یژگ  یومعیارهای مبتن ی ب ر حس ابداری     بازده مذکور، دگاهید

 ش تر یب و ردی  گ ینم نظر در را11 سود یهموارساز و1 سود ینیب شیپ تیقابل ،2سود یداریپا ،1یتعهد

 مواقه از یاریبس در شاخص نیا لذا. ردیگ یم قرار یاحساس و یروان ،یرفتار موارد و بازار ریتأث تحت

. اس ت  سهام بازده بودن اتکا رقابلیغ از یا نمونه سهام یمتیق یها حباب که طور همان. ستین یواقع

جهت رفه این نقیصه در محاسبه ریسک نامطلوب بجای اس تفاده از ب ازده، از    (0116ی،کتچیکونچ)

و  ش د  خواهد یمعرف و محاسبه سود، نامطلوب سکیر ابتدااست و در این تحقیق  شده استفادهسود 

ی مربوط به ها دادهاز  ماًیمستق 11که در محاسبه ریسک نامطلوب سود مسئلهسپس با عنایت به این 

به دنبال پاسخگویی به این مهم خواهیم بود که آیا ریس ک   شود یمی مالی )سود( استفاده ها صورت

 ؟ردیپذ یم ریتأثی سود ها یژگیونامطلوب سود از معیارهای مبتنی بر حسابداری 

ی ری  گ ان دازه ی پیرام ون معرف ی و   ا مطالع ه در ای ران   تاکنوننوآوری این پژوهش این است که 

و  است شدهن انجام( انتظار مورد سود به نسبت یواقع سود بودن کمتر سکیر) سود نامطلوب سکیر

ی ریس ک ن امطلوب س ود را از معیاره ای مبتن ی ب ر       ریرپذیتأثی است که ا مطالعههمچنین اولین 

علاوه بر معرفی شاخص جدیدی از ریسک ن امطلوب و   .دینما یمی سود بررسی ها یژگیوی حسابدار

 فه م  از منظر معیارهای مبتنی بر حسابداری(،) سودی ها یژگیو نهیدرزمهمچنین اهمیت مطالعات 

 ریس ا  و گ ذاران  هیس رما  لهیوس   ب ه  یری  گ میتص م  و لی  تحل ب ه  توان د  یم مقوله نیا از بهتر درک و

 ید.نما کمک یمال یها صورت از کنندگان استفاده

 

 پیشینه نظری تحقیق -2
یافته است که بدون داشتن استراتژی مشخص و  و انسجام سامانمندگذاری، فرایندی  سرمایه

است. یکی از مراحل در این فرایند،  بازده کمها، پرهزینه و شاید  دیدگاهی روشن، نسبت به خواسته

های خود را  گذاری گذاران تمایل دارند تا بازده حاصل از سرمایه . سرمایهاستگیری و ارزیابی  اندازه

به حداکرر برسانند اما عدم اطمینان کافی نسبت به نتایج مورد انتظار آتی )یا همان ریسک( موجب 

در نگاه اول، ریسک عامل  بیترتظار متفاوت باشد؛ بدین شود تا بازده واقعی با بازده مورد انت می

 جهینتگذاران تلاش دارند آن را به حداقل ممکن برسانند.  شود که سرمایه نامطلوب تلقی می

های بدون  گذاران فق  در دارائی که انتظار داشته باشیم همه سرمایه است آنپذیرفتن این دیدگاه 
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شود  گذاری کنند ولی در عمل مشاهده می ی( سرمایهریسک )اوراق قرضه، اوراق قرضه دولت

های ریسکی )سهام  های بدون ریسک در طیف وسیعی از دارائی گذاران علاوه بر دارائی سرمایه

ریسک دو بعد دارد؛ در یک بعد، وجود  چراکهکنند  گذاری می عادی، ابزار مشتقه( نیز سرمایه

شود که  گذاری را موجب می ارزش سرمایه ریسک، خطر از دست دادن عایدات نقدی و یا کاهش

فرصتی برای کسب سود  عنوان بهاین بعد به ریسک نامطلوب معروف است. در بعد دیگر، ریسک 

شود و مطلوب  یاد می 10بیشتر مطرح است که از این بعد، ریسک تحت عنوان ریسک مطلوب

به نام کاهش نرخ بازده ای  ریسک، مستلزم تحمل هزینه رساندنحداقل  به .گذاران است سرمایه

یعنی تنها زمانی حاضر  زندیگر سکیرگذاران عقلائی،  ، سرمایهتر قیدقمورد انتظار است؛ به عبارت 

کافی بزرگ باشد تا این  اندازه بهشوند که نرخ بازده مورد انتظار  به پذیرفتن ریسک بیشتر می

و سودهای  19های نامطلوب انیگذاران در مقابل ز هیسرما رفتارریسک اضافی را جبران کند. 

 دهند می بیشتری تیسک نامطلوب اهمیگذارانی که به ر هین سرمایارمتفاوت است. بناب 14مطلوب

های  شتری نسبت به بازدهیب نیپائ روبههای  که بازده ییها یدارائسکی را برای نگهداری یصرف ر

احتمال هستند ) 11چولگی منفیکه دارای  ییها یدارائ جهیدرنتکنند.  تقاضا می ،دارند بالا روبه

اندازه مطلق  ها آن نیپائ روبههای  عبارتی بازدهه و باحتمال تحقق سود است  بیشتر از انیزتحقق 

 گذاران خواهند هیت کمتری برای سرمایجذاب (دارند ها آن یبالا روبههای  شتری نسبت به بازدهیب

های با  یئدارا، شوند. برعکس می گذاری متیکنند و کمتر ق شتری را طلب میی، بازدهی بداشت

ت یهای محتمل دارند، جذاب انیشتری نسبت به زیل سود بیکه پتانس ئیمربت از آنجا 16چولگی

 .طلبند سک کمتری را مییشتری دارند و صرف ریب

 یحسابدار یها داده یمبنا بر سکیر یریگ اندازه موجود یها اسیمق ریسا و سود نوسانات

 یکاهش موارد با که دهند یم نشان را یسکیر نیبنابرا. است یشیافزا و یکاهش یرهایمتغ شامل

 ریتفس با نامتقارن هیتوز یدارا سودها که داد نشان ،(1112) چو ید. است متفاوت شده اشاره

 بر یمبتن) سود نامطلوب سکیر اسیمق ارتباط نحوه مورد در. است سود با مرتب  یکاهش سکیر

 یابهامات یقبل قاتیتحق در( سهام بر یمبتن) بازده نامطلوب سکیر اسیمق با( یحسابدار یها داده

 دو هر بازده نامطلوب سکیر و سود نامطلوب سکیر اگرچه( 0111،میک ؛0111،چن). دارد وجود

 قتیحق در. هستند متفاوت یاصل یها روش ازلحاظ یول ندینما یم یبررس را یکاهش یویسنار

 بازده بر یمبتن یها اسیمق لهیوس به که را یادیبن سکیر از یابعاد تواند یم سود نامطلوب سکیر

 یالگوها بر سود نامطلوب سکیر تمرکز. دینما لحاظ خود محاسبات در شود، ینم گرفته نظر در

 طور به بازده نامطلوب سکیر تمرکز که یدرحال است یحسابدار اطلاعات بر یمبتن تر یکل یکاهش

 بازده و( سود نامطلوب سکیر ییربنایز عامل) سود نیهمچن. است سهام متیق یرو بر مطلق
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 ینیب شیپ تیقابل و سود یداریپا از یمختلف اطلاعات( بازده نامطلوب سکیر ییربنایز عامل) سهام

 نامطلوب سکیر و سود نامطلوب سکیر اسیمق نیب تفاوت موجب که ندینما یم منعکس را سود

. است یتر یقو شاخص سهام بازده به نسبت سود که است داده نشان یقبل قاتیتحق. شود یم بازده

 در تواند یم سهام بازده بر تمرکز دهد یم نشان یقبل قاتیتحق( 1116 ،اسلون ؛1161،فاما)

 بازار، یادیبن ریغ اختلالات لیقب از یعوامل توس  سهام بازده. باشد کننده گمراه یادیبن یها لیتحل

 یها تیمحدود و سهام بازار تیحساس و گذاران هیسرما یشخص دیعقا و احساسات ،یرفتار یمبان

 گفت توان یم جهیدرنت( 0111 ی،تچکیکونج ؛0119،نیآست و هون ) .شود یم نییتع زین فروش

 .است نامطلوب سکیر محاسبه جهت یتر فیضع شاخص سود به نسبت بازده

منبه  نیتر مهمی تجربی متعددی، این تصور به اثبات رسیده است که سود ها پژوهشدر 

: ولی باید کنند یمبه سود بیشتر از هر معیار دیگری اتکا  رندگانیگ میتصمو  شود یماطلاعاتی تلقی 

 کننده منعکسمنبه اطلاعاتی است که امکان دارد  نیتر مهمبه این نکته توجه شود که سود، 

دلیل قابلیت انعطاف ذاتی استانداردهای  رابهیزو مدیریت آنان نباشد:  ها شرکتعملکرد واقعی 

 نظر اعمالی حسابداری در بسیاری موارد، تابه قضاوت و ها روشی ریکارگ بهحسابداری، تفسیر و 

مشایخ و ) : بنابراین علاوه بر کمیت سود باید به کیفیت آن نیز توجه شود.شود یممدیران 

. است مفهوم این یریگ اندازه برای لفمخت معیارهای از مملو سود کیفیت اتیادب( 1916فرهادی،

. اند داده یجا طبقه چندین در را معیارها این مختلف، محققین که است یا گونه به تعددمعیارها

ی سود معرفی ها یژگیو عنوان به( هفت ویژگی سود را 0111) همکارانفرانسیس و  مرال عنوان به

معیارهای مبتنی بر حسابداری و معیارهای مبتنی بر بازار  دودستهرا به  ها یژگیواین  ها آنکردند. 

ی سود و، نیب شیپتقسیم کردند. ایشان چهار ویژگی کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، قابلیت 

معیارهای مبتنی بر حسابداری کیفیت سود و سه ویژگی مربوط بودن،  عنوان بههموارسازی سود را 

 معیارهای مبتنی بر بازار کیفیت سود معرفی کردند. کُرنل عنوان هبی را کار محافظهبودن و  موقه به

 ارزشی، ارتباط بر مبتنی معیارهای دسته سه در را سود کیفیت ( معیارهای0119) ولندسمن

 و جوناس .اند داده یجا ینیب شیپ قابلیت بر مبتنی معیارهای و اطلاعاتی محتوای بر مبتنی یارهایمع

 بر که (کنندگان استفادهنیازهای  با مرتب  معیارهای گروه دو در را معیارها این (0111) بلانکِت

 بر که (گذاران هیسرما از تیحما با مرتب  معیارهای و) ددارندیتأک یگذار ارزش با مرتب  مسائل

در این تحقیق از  .کنند یم یبند طبقه) ددارندیتأک شرکتی حاکمیت و مباشرت با مرتب  مسائل

 .شود یم( استفاده 0111) همکاراندیدگاه فرانسیس و 

اطلاق  آتی نقد یها انیجر به تعهدی اقلام )تحقق( تبدیل میزان به تعهدی، اقلام کیفیت

در  محققین از بسیاری توس  سود، کیفیت معیار این (0111 همکاران، و )فرانسیس .گردد یم
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 است. به شده گنجانده تعهدی اقلام و نقد جریان سود، بین ارتباط از برگرفته معیارهای سرفصل

 سود اطلاق ثبات یا پایداری ،شوند یم نگاشت آتی سودهای روی بر گذشته سودهای که میزانی

بودن، تکرارپذیری، و دائم بودن سود  بادوام معنای به سود ثبات یا پایداری بهتر، بیان به. شود یم

ی نیب شیپ تیقابلی سودهای آینده، نیب شیپبه توانایی سودهای گذشته در . است آتی یها سال در

ی کیفی اطلاعات حسابداری است که سبب ها یژگیوی سود یکی از نیب شیپ تیقابل. ندیگو یمسود 

ی سود، هموارسازی سود ها یژگیودیگر برای ارزیابی  کردیرو .شود یمبهبود مربوط بودن اطلاعات 

ی یا هموارسازی سود، ریرپذییتغ. اند کردهان، از آن به تغییرپذیری تعبیر است که برخی پژوهشگر

 همواره ،کنند یمدر آن فعالیت  ها شرکتبه معنای وجود سودهای کم کیفیت است. محیطی که 

ی حسابداری، به هموارسازی سود ها انتخابدستخوش تغییرات است. بنابراین مدیریت با استفاده از 

 (1916مشایخ و فرهادی،) .کند یم متأثراقدام و بدین شیوه، کیفیت سود را 

 یها اسیمق با آن محاسبه یجا به یمال یها صورت اطلاعات یمبنا بر سکیر محاسبه لیدل به

. باشد ارتباط در آن یها مشخصه و یحسابدار سود با مذکور اسیمق است لازم بازار، بر یمبتن

 نامطلوب سکیر عنوان تحت نامطلوب سکیر دیجد اسیمق محاسبه در نکهیا لیدل به نیهمچن

 ها ییدارا و سود شاخص نیا یاصل یاجزا و است شده استفاده ییدارا بازده نرخ شاخص از سود،

 ،یتعهد اقلام تیفیک) سودی ها یژگیو معیارهای مبتنی بر حسابداری نیب رود یم انتظار هست،

 وجود ارتباط گذاران هیسرما سکیر و( سود، یهموارساز سود،، ینیب شیپ تیقابل سود، یداریپا

 یقبل قاتیتحق به توجه با. باشد اثرگذار سود نامطلوب سکیر بر ها یژگیو نیا و باشد داشته

 نیا شدند انتخاب مذکور یها مشخصه( 0116و کونجیتنچکی،  0119 ،بارث ؛0111 ،سیفرانس)

 سکیر ارتباط جهیدرنت و شوند یم آشکار سود توس  که هستند یاطلاعات به مربوط ها مشخصه

 .است سود یکاهش یالگوها با آن ارتباط جهینت ها، مشخصه نیا با سود نامطلوب

 

 پیشینه تجربی تحقیق -3
 کیستماتیس نامطلوب سکیر یریگ اندازه" عنوان با یا مقاله در ،(0112)11یکا وان  واندر سو 

 وانیتا یالملل نیب و یداخل یها بانک کیستماتیس ریغ و کیستماتیس سکیر یبررس به وانیتا در

 یشرط انتظار مورد کاهش و یشرط خطر معرض در ارزش یها کیتکن از استفاده باها  . آنپرداختند

ها  بانک سهام روزانه بازده که ناهمسان نامطلوب سکیر با یچارک 0 ونیخود رگرس از استفاده با و

 با یخصوص یها بانک که داد نشان نیمحقق جینتا. دادند انجام را قیتحق نیا نمود یم لیتعد را

 با مواجهه در که ینحو . بهشود یم یمؤثرتر کیستماتیس سکیر موجب شتریب اهرم و اندازه
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 با سهیمقا در یاللمل نیب یها بانک نی. همچنابدی یم کاهشها  آن سکیر یرعادیغ یدادهایرو

 .شوند یم یشتریب همسان سکیر متحمل وانیتا یداخل یها بانک

 سهام بازار یها یپرتفو بازده و نامطلوب سکیر ارتباط یبررس به ،(0112)12دونگپیت و فاراگو

 یگذار متیق جهت یعامل پنج مدل کیها  . آنپرداختند 0116 یال 1164 یها سال یط کایآمر

 کی بازار، نوسانات بازار، بازده شامل عامل پنج نیا. نمودند ارائه ارزها و تقدم حق سهام، یپرتفو

 مدل نیا. است بوده بازار نوسانات نامطلوب عامل کی و بازار نامطلوب عامل کی نامطلوب، عامل

 .است داشته یتوجه قابل یبرتر مذکور قیتحق اتیادب بخش در شده یبررس یها مدل ریسا به نسبت

 یشواهد: ایپو یساز مصون عملکرد و نامطلوب سکیر" عنوان با یپژوهش در ،(0112)11اکاتوبآ

 در ایپو یآت یقراردادها یساز مصون یها مدل اعتبار یبررس به "یکین شاخص یآت یقراردادها از

مورد انتظار  کاهش و خطر معرض در ارزشازجمله  نامطلوب یها سکیر یساز حداقل یراستا

 یشرط یهمبستگ یها مدل از یساز مصون یها نسبت برآورد یبرا که قیتحق نیا در. است پرداخته

 عملکرد یرشرطیغ نامطلوب سکیر یها دگاهید که دهد یم نشان جینتا است،شده  استفاده ایپو

 .دارد یشرطشده  ارائه یها دگاهید به نسبت یبهتر

(، برآوردی از ریسک نامطلوب بازده سهام با استفاده از آزمون شکست 0112)01هود و مالیک

ی نشان دادند که شکست ساختاری در نوسانات ساز هیشببا استفاده از  ها آن دادند. ساختاری ارائه

بازده موجب کشیدگی بیشتر از حد نرمال خواهد شد. شکست ساختاری نوسانات بازده سهام آمریکا 

قرار گرفت.  مورداستفادهی ریسک نامطلوب ریگ اندازهدر کنار برآورد ارزش در معرض خطر جهت 

ی از ارزش در تر قیدقی نیب شیپی آزمون شده، ها روشی محققین نسبت به سایر مدل پیشنهاد

 .دینما یممعرض خطر ارائه 

 یها شرکت یاتیعمل عملکرد با سود نامطلوب سکیر یبررس به ،(0116همکاران ) و یتکیکونچ

 از یدیجد مدلارائه  بهها  آن قاتیتحق جینتا. پرداختند 0114 تا 1162 یها سال یط ییکایآمر

 مذکور مدل محاسبه در یحسابدار سود از بازده یجا به که دیانجام نامطلوب سکیر محاسبه

 از بهتر نیمحقق یشنهادیپ مدل قیطر از سکیر محاسبه داد نشان آنان یبررس. استشده  استفاده

 است. نامطلوب سکیر محاسبه یسنت روش

 یحد نامطلوب سکیر صرف یگذار متیق آزمون عنوان با یا مقاله در ،(1916) یدشت و دولو

(EDR )یحد ارزش هینظر بر یمبتن (EVT)، محاسبه و یحد ارزش هینظر از یریگ باهدف بهره 

 شرکت 049 یها از داده استفاده با ها، ییدارا یگذار متیق در آن اثرات و یحد نامطلوب سکیر

 که دندیرس جهینت نیا به 1914 یال 1924 یها سال یط تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ

 عامل کیعنوان  به ،یحد نامطلوب سکیر یعنی نامطلوب اریبس یها بازده از یناش بالقوه یها انیز
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 ریسا اثر که دهد یم نشان آنان جینتا نیهمچن. گردد یم ملحوظ ها ییدارا یگذار متیق در سکیر

 از تر یقو راست دنباله شاخص و خطر معرض در ارزش ،یریپذ نوسان شامل سکیر یارهایمع

EDR سکیر صرف یآمار یمعنادار فوق، یارهایمع احتساب صورت در و بوده EDR دست از 

 .رود یم

 اساس بر انسیوار-نیانگیم آزمون عنوان با یا مقاله در ،(1916همکاران ) و یرود پشت یرهنما

 یبردار ونیخود رگرس مدل از استفاده با( downside riskنامطلوب ) سکیر ینظر چارچوب

(VAR )تزیمارکوئ انسیوار نیانگیم چارچوب از نامطلوب سکیر چارچوب که دندیرس جهینت نیا به 

 و است تر قیعم دارد، یشتریب یچولگ ییدارا بازده که یزمان تفاوت نیا ،علاوه . بهکند یم عمل بهتر

 یبرا سکیر یریگ اندازه اریمع کیعنوان  به انس،یوار یجا به را نامطلوب سکیر از استفاده جینتا

 اند. کرده شنهادیپ ،یگذار هیسرما ماتیتصم

پرتفوی در  فرا مدرن(، کارایی معیارهای ارزیابی ریسک در تئوری 1916) یپور زمان

پس از  شانیا .قراردادی موردبررسی مشترک در دوران رونق تجاری را گذار هیسرمای ها صندوق

 با در ارزیابی ریسک نامطلوب و مقایسه آن با تئوری مدرن پرتفوی،پرتفوی  فرا مدرنتشریح تئوری 

با استفاده از  1914تا  1921ی ها سالی مشترک طی گذار هیسرماصندوق  91ی ها دادهاستفاده از 

ی کندال، به این نتیجه رسید که بین عملکرد همبستگی اسپیرمن و ضریب ا رتبهضریب همبستگی 

، نسبت امگا و بازده واقعی همبستگی انداز چشمی مشترک بر اساس نسبت گذار هیسرمای ها صندوق

ی ها صندوقی بند رتبهبین  دهد یمی وجود دارد. همچنین نتایج این مطالعه نشان دار یمعن

، نسبت امگا و بازدهی واقعی در دوران رونق انداز چشمی مشترک بر اساس نسبت گذار هیسرما

 ی وجود ندارد.دار یمعنتفاوت 

 سود یهموارساز و ینیب شیپ تیقابل ،یداریپا در یمال تیوضع اثر ،(1916همکاران ) و خیشام

 قیطر از سود تیفیک یارهایمع از یبرخ سهیمقاباهدف  که قیتحق نیا. نمودند یبررس را

 نشان آن جینتا است،شده  انجام ورشکسته و یمال درمانده سالم، دسته 9 بهها  شرکت یبند طبقه

 و سالم یها شرکت از شتریب ورشکسته یها شرکت در سود ینیب شیپ تیقابل و یداریپا که دهد یم

 یول سالم یها شرکت از شتریب ،یداریپاازلحاظ  ورشکسته یها شرکت سود تیفیک جه،یدرنت

 دهد یم نشان قیتحق نیا جینتا نیهمچن. است سالم یها شرکت از کمتر ،ینیب شیپ تیقابلازلحاظ 

 سود تیفیک یعنی. است ورشکسته یها شرکت از شتریب سالم یها شرکت در سود یهموارساز

 .است سالم یها شرکت از شتریب ورشکسته یها شرکت در یهموارسازازلحاظ 

 نامطلوب سکیر یها جنبه از یبرخ نیمحقق ازهرکدام  ق،یتحق تجربی نهیشیپ یبررس اساس بر

 حاتیتوض  ر بان د. بن ا   نموده یبررس را یحسابدار و یاقتصاد ،یمال مختلف یا شاخصه با آن ارتباط و
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 س ک یر عن وان  تح ت  ن امطلوب  س ک یر از یدی  جد شاخص محاسبه ،یقبل یها بخش درذکرشده 

 یه ا  صورت یها داده از مستقیم استفاده با و( سود) یحسابدار مشخصه یمبنا بر که سود نامطلوب

 توان د  یم   ی س ود، ه ا  یژگ  یومعیارهای مبتنی بر حسابداری  از آن یریرپذیتأث یبررس واست  یمال

 .دیشمار آ به موجود یقاتیتحق خله

 

 ی تحقیقها هیفرض -4
 .دارد ریتأث سود نامطلوب سکیر بر یتعهد اقلام تیفیک :اول هیفرض

 .دارد ریتأث سود نامطلوب سکیر بر سود یداریپا :دوم هیفرض

 .دارد ریتأث سود نامطلوب سکیر بر سود ینیب شیپ تیقابل :سوم هیفرض

 .دارد ریتأث سود نامطلوب سکیر بر سود یهموارساز :چهارم هیفرض

 

 مدل، تعریف و نحوه محاسبه متغیرهای تحقیق -5

 مدل اصلی تحقیق -5-1

کیفیت اقلام تعهدی، پایداری ) سودی ها یژگیومعیارهای مبتنی بر حسابداری  ریتأثجهت بررسی 

آزمون  1بر ریسک نامطلوب سود مدل رگرسیونی  سود و هموارسازی سود(ی نیب شیپسود، قابلیت 

 .گردد یم

 (1رابطه )

0it n nit j jit it
EDR Attributes CONTROLSβ β β ε= + + +∑ ∑  

 

 متغیر وابسته تحقیق عنوان به( EDR) سودمحاسبه ریسک نامطلوب تعریف و  -5-2

 در انتظار از کمتر راتییتغ بر دیتأک که یاسیمق واسطه به سود نامطلوب سکیر قیتحق نیا در

 مورد سود از مدل کی سود، نامطلوب سکیر محاسبه جهت. شود یم یریگ اندازه دارد، را سود

 مورد سطح از کمتر با مرتب  موارد از احتمالات یوزن تابه کی و شد خواهد زده نیتخم انتظار

 یالگو بر قیتحق نیا در. شود یم استفاده انتظار مورد سطح از شتریب یها ماندهیباق به نسبت انتظار

 به لین عدم در را سکیر موضوع رندگانیگ میتصم تا شود یم دیتأک رمنتظرهیغ یکاهش یسودها

 هیتوز بر سود نامطلوب سکیر ییربنایز چارچوب ،یاضیر ازلحاظ. دهند قرار مدنظر خود هدف

 سکیر یتصادف مدل از سکیر محاسبه جهت و دینما یم دیتأک شرکت یادیبن یرهایمتغ طرفه کی

 (0116)شود. کونچیتچکی و همکاران  یم استفاده یعموم نیانگیم
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. با توسعه مدل ردیگ یمرا در نظر  ها شیافزادر مقابل  ها کاهشریسک نامطلوب، میزان 

( و استفاده از معادلات ریاضی زیربنایی ریسک نامطلوب، 1111)00( و فیشبورن1119)01استون

 مورداستفاده( 0116)لعه کونچیتچکی و همکاران که این فرمول در مطا شود یم ارائه 0فرمول 

 است. قرارگرفته

 (0رابطه )
1

22

2

1

2
22

1
1 ( ) ( )

1 ( )
log log

1 ( )
1

1 ( ) ( )

it it it it
it

it

it it it it

a a
Lower a N

EDR
upper a

a a
N

γ γ

γ γ

+ < −
+

= =
+

+ ≥ −

∑

∑


 
     

           
 

از انتظارات  تر نامطلوبقرار خواهند گرفت که شرای  واقعی  موردمحاسبهدر صورت کسر مواردی 

 باشد. گذاران هیسرما

باشد، محاسبات به صورتی  گذاران هیسرمااز انتظارات  تر مطلوبدر مواقعی که شرای  واقعی 

. اجزای ردیگ یمباشد. بنابراین در مخرج کسر قرار  کوچک آمده دست بهکه عدد  شود یمانجام 

بر استفاده  علاوه . در محاسبه متغیر نرخ بازده برآوردی،گردد یممعادله فوق به شرح ذیل محاسبه 

مالی، انحراف معیار نرخ بازده  اهرم اندازه شرکت،ی فروش، رهایمتغ ازاز نرخ بازده واقعی سال قبل 

ی، کارنان ؛1161؛ هال و ویز، 1112دی چو، ) .شود یمچرخه عملیاتی استفاده  نیهمچنبرآوردی و 

 (0111؛ فن ،0111؛ دی چو و تان ،0110؛ مینتون، 1111

  ()واقعی ها ییدارانرخ بازده  

 a= ROA (انتظار مورد) ها ییدارانرخ بازده 

 :شود یبرآورد م 9با استفاده از فرمول  که

 (9رابطه )
 ROAit= α0+ α1ROAit-1+ α2Saleit-1+ α3Sizeit-1+ α4Leverageit-1+ α5STD_ROAit-1+ α6OCit-1+ ɛit 

 

 :که در آن
 سود عملیاتی

= ROA 
 جمه دارایی

  

 

ROA=γ
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 فروش
= Sale جمه دارایی 

 
 Size=  سهام حقوق صاحبانلگاریتم طبیعی ارزش بازار 

 
  ها یبدهمجموع 

= leverage ها ییمجموع دارا 

 

 STD – ROAبرآوردی =  ROAسال قبل  1تا  9انحراف معیار 

 

  [    (
حسابهای دریافتنی

درآمدها
 
م کالا

بت ک ف ر
)] = OC  )چرخه عملیاتی( 

 

مورد انتظار استفاده  ROAواقعی و  ROAبین  از تفاوت 0در محاسبات ریسک نامطلوب در مدل 

 .شود یم

واقعی سال قبل و برخی  ROAبا استفاده از  هرسالبرآوردی  ROA، 0از طرفی در مدل  

واقعی سالانه( با سمت  ROAمتغیرهای دیگر محاسبه خواهد شد. میزان اختلاف سمت چپ مدل )

برای محاسبه  بود که خواهد( ɛی سالانه( تحت عنوان باقیمانده مدل )برآورد ROAراست مدل )

(، ɛ) مدلانجام خواهد گرفت. پس از محاسبه میزان خطای باقیمانده  موردنظرمیزان آن رگرسیون 
و  (Upper)مورد انتظار خواهد بود  ROAواقعی بر  ROAفزونی  دهنده نشانمربت بودن مقدار آن 

 .(Lower) بودمورد انتظار خواهد  ROAواقعی بر  ROAکمتر بودن  دهنده نشانمنفی بودن آن 

 :شود یم، ریسک نامطلوب سود به شرح ذیل محاسبه 9و  0 دلبا تلفیق م

 (4رابطه )

 

 در صورتی که 

1
ˆ 0

0
itIε

=
〈 =
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 در غیر این صورت

 در صورتی که 

1
ˆ 0

0
itIε

=
≥ =

 

 در غیر این صورت

 =N ها ماندهیباقتعداد 

 در مدل فوق دو حالت وجود خواهد داشت:

مساوی  > Iɛ 0 برآوردی( ROAواقعی نسبت به  ROA)کمتر بودن  ɛمنفی بودن  صورت در (1

شده و تنها صورت  1مساوی صفر خواهد بود. بنابراین مخرج کسر مساوی  Iɛ ≥0یک و 

 ی منفی(ها ماندهیباق. )لگاریتم یک بعلاوه جذر میانگین گردد یممحاسبه 

 > Iɛ 0 برآوردی( ROAواقعی نسبت به  ROA)بیشتر بودن  ɛمربت بودن  صورت در (0

شده و تنها  1مساوی یک خواهد بود. بنابراین صورت کسر مساوی  Iɛ ≥0مساوی صفر و 

 ی مربت(ها ماندهیباق. )لگاریتم معکوس یک بعلاوه جذر گردد یممخرج محاسبه 

 

 تعریف و محاسبه متغیرهای مستقل تحقیق -5-3
(Acc- Q, Persist, predict, smooth) Attributes  

کیفیت اقلام تعهدی، پایداری سود، ) شاملی سود ها یژگیومعیارهای مبتنی بر حسابداری 

و به  روند یممتغیرهای مستقل تحقیق به شمار  عنوان بهی سود و هموارسازی سود( نیب شیپقابلیت 

 :شوند یمشرح ذیل محاسبه 

و  0111چن  مدل اساس بر)( Acc-Q) الف( کیفیت اقلام تعهدی به روش سرمایه در گردش

 (1910 ریدستگ

 (1رابطه )
TWCAi,t = α + β1CFOi,t−1 + β2CFOi,t + β3CFOi,t+1 + β4(∆Salei,t −∆ARi,t) + β5NPPEi,t+εi, 

 

 جمع اقلام تعهدی سرمایه گردش در         
یاتیعمل نقد سال قبل            وجه 

یاتیعمل نقد سال جاری           وجه 

یاتیعمل نقد سال آتی            وجه 

  تغییرات فروش         

 تغییرات در دریافتنی       

0ˆ ≥itε

→



 315 ‌     پور‌دریفرزانه‌ح‌و‌يورد‌يتار‌هدالی‌،نهیدس‌يمهد 

 های حسابداری مالی و حسابرسی پژوهش 
 1331بهار / 11شماره   

  خالص اموال ، ماشین آلات و تجهیزات         

  باقیمانده یا خطای مدل     
 

 است: واردشده 1متغیر وابسته در مدل  عنوان بهکه  TWCAi,tمحاسبه متغیر 

 (6)رابطه 

        
                                 

           

 

 

   جمع اقلام تعهدی سرمایه در گردش         

    میزان تغییرات در دارایی های جاری        

  میزان تغییرات در  بدهی های جاری       

   میزان تغییرات در وجه نقد          

 میزان تغییرات در حصه جاری وام ها و بدهی های بلندمدت           
 :1محاسبه متغیرهای مستقل رگرسیون کیفیت اقلام تعهدی در مدل 

 

:1 مدلمحاسبه وجه نقد عملیاتی سال جاری با استفاده از   

       
      

             

 

 

 :2محاسبه تغییرات فروش با استفاده از مدل 

         
                 

             

 

 

 :1ی دریافتنی با استفاده از مدل ها حسابمحاسبه تغییرات 

       
             

             

 

 

 :11و تجهیزات با استفاده از مدل  آلات نیماشمحاسبه خالص اموال، 

        
             

             

 

 

 

 شاخص است شده دادهنشان  εi,tرگرسیون که با نماد  از حاصل یها ماندهیباق معیار انحراف

 ها ماندهیباق معیار انحراف هرچقدر .است گردش در سرمایه روش با تعهدی اقلام کیفیت یریگ اندازه

 اقلام کیفیت باشد، تر نییپا آن معیار انحراف هرچقدر و تر نییپاتعهدی  کیفیت اقلام باشد، بالاتر

 آن در نتیجه و محاسبه فوق رگرسیون ابتدا ستیبا یم در همین راستا .بود خواهد بالاتر تعهدی
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 بر رسیک نامطلوب سود درج آن ریتأث و سود یها یژگیو رگرسیون و فرضیات آزمون یها ونیرگرس

 اقلام تعهدی کیفیت محاسبه هدف تنها بنابراین .گردند محاسبه مذکور یها ونیرگرس و گردیده

 .ستین

ضریب  محاسبه و ها ییساله نسبت سود خالص به جمه دارا 11بررسی : Persist)ب( پایداری سود )

(. هر چه میزان ضریب 0116)بر اساس مدل کونچیتچکی و همکاران  11آن از طریق مدل  یمنحن

β است و کیفیت بیشتری دارد و بالعکس. دارتریپاباشد سود  تر بزرگ 

 (11رابطه )
 NI/TA i,t = α0 + β NI/TA i,t−1 + +εi,t  

 

 و ها ییساله نسبت سود خالص به جمه دارا 11بررسی (: Predict) سودی نیب شیپج( قابلیت 

بر اساس مدل کونچیتچکی و  (11از طریق مدل  شده ینیب شیپریشه مربه خطای واریانس  محاسبه

 شده لیتعد، هر چه میزان ضریب تعیین 11 مدل در(. پس از انجام رگرسیون 0116)همکاران 

 ی سود بیشتر است و سود کیفیت بیشتری دارد و بالعکس.نیب شیپباشد قابلیت  تر بزرگ

 (10رابطه )
NI/TA i,t = α0 + β NI/TA i,t−1 + +εi,t 

 

 ها ییدارابه جمه  خالص سودساله انحراف معیار  11(: بررسی Smooth) سودد( هموارسازی 

بر اساس مدل  (10از طریق مدل  ها ییداراانحراف معیار وجه نقد عملیاتی به جمه  بر میتقس

 (0116)کونچیتچکی و همکاران 

 (19رابطه )

           
           

          
 

 

سود کیفیت بیشتری دارد و  جهیدرنتباشد هموارسازی کمتر است  تر بزرگهر چه این نسبت 

 بالعکس.

 

 و محاسبه متغیرهای كنترلی تحقیق فیتعر -5-4

 به شرح ذیل بوده است: 14دل م در CONTROLS)) یمتغیرهای کنترل
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 ح.ص.س یارزش دفتر

= BM ارزش بازار ح.ص.س 

 

 MVE = صاحبان سهامارزش بازار حقوق 

 
 وجه نقد

= Cash ها ییمجموع دارا 

 

 
 در وجه نقد راتییتغ

= ∆Cash ها ییمجموع دارا 

 

 
 یا هیمخارج سرما

= Invest – CAPX ها ییمجموع دارا 

 

 
 ها یبده

= Leverage ها ییدارا 

 
 

 یاتیسود خالص عمل
= ROA 

 ها ییمجموع دارا

 

 
 ها یموجود  مطالبات  و فروش یادار ،یعموم یها نهیهز

 درآمدهامجموع   مجموع درآمدها  مجموع درآمدها SLACK = سه نسبت نیانگیم: 

 

 

 قلمرو و روش تحقیق -6
ی س ود  ه ا  یژگ  یوی ریسک نامطلوب سود از معیارهای مبتنی بر حس ابداری  ریرپذیتأثبررسی  

قلم رو   1911ت ا   1911در ب ورس اوراق به ادار ته ران ب رای دوره زم انی       شده رفتهیپذی ها شرکت

در ای ن   موردمطالع ه جامع ه آم اری    .دهن د  یم  موضوعی، مکانی و زمانی تحقیق حاضر را تش کیل  
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 1911 ت ا  1911 یه ا  سالدر بورس اوراق بهادار تهران طی  شده رفتهیپذی ها شرکتتحقیق شامل 

است جهت محاسبه برخی از متغیرهای تحقیق از جمله پایداری، قابلیت پ یش   ذکر انیشا. باشند یم

ب ین مجموع ه    از اس ت.  ش ده  اس تفاده  ه ا  ش رکت س اله   11ی ه ا  دادهبینی و هموارسازی س ود از  

است که قب ل از   شده یگردآوریی ها شرکتی یادشده اطلاعات اولیه مربوط به آن دسته از ها شرکت

ط ی   و باش د  هرسال اسفندماه 01 ها آنو سال مالی  شده رفتهیپذدر بورس اوراق بهادار  1911سال 

ی یا با گذار هیسرمات از نوع تغییر سال مالی نداشته باشند. همچنین شرک 1911 تا 1911 یها سال

مالی( نباشند. این امر به دلیل کنت رل اث رات کلی ه متغیره ا در مق اطه       نیتأممرل ) خاصفعالیت 

ی باقیمانده پس از در نظر گرفتن ها شرکتکل  تعداد .استبر نمونه  ها آنزمانی یکسان و اثر مشابه 

. ای ن تحقی ق ی ک    اس ت تحقیق قیاسی، استقرایی  روش شرکت رسید. 111ی فوق به ها تیمحدود

 شده استفادهچند متغیره  از رگرسیون ها هیفرضتحقیق توصیفی از نوع همبستگی است. برای آزمون 

، آزم ون خودهمبس تگی خط ای    Fب ودن معادل ه رگرس یون از آم اره      دار یمعن  است. برای بررسی 

جه ت تبی ین ق درت رگرس  یون     دهش   لیتع  درگرس یون از آزم ون دورب ین واتس ون، و از ض ریب      

ی قرار گرفتند. اطلاع ات  موردبررسپانل( و تلفیق نشده ) ییتابلو صورت به ها دادهاست.  شده استفاده

 ی و مراجع ه ب ه کت ب، مج لات هفتگ ی و ماهنام ه،      ا کتابخان ه تحقیق با استفاده از روش  ازیموردن

 ه ا  دادهی آور جمه منظور بهدآوری گردید. ی الکترونیکی اطلاعات گرها گاهیپادر  جستجو ،ها فصلنامه

اس تخراج   منظ ور  بهنوین و.همچنین  آورد ره افزار نرماز لوح فشرده سازمان بورس اوراق بهادار تهران، 

ی تحقیق و انجام سایر محاسبات ضمن استفاده از ها مدلدر  ها آنی ریکارگ بهمتغیرهای موردنظر و 

 است. شده استفاده ها دادهابزار تحلیل  عنوان به EVIEWS 2 افزار نرم، از EXCEL افزار نرم
 

 ی تحقیقها افتهی -7

 ی توصیفی و آزمون هم خطیها افتهی -7-1
 ار،یمع انحرافمیانه و  ن،یانگیم ،حداکرر حداقل، ریمقاد ها، داده هیاول لیوتحل هیتجز جهت

 شاخص نیتر یاصل .است شده داده نشان 1جدول  در پژوهش نیا در شده استفاده یرهایمتغی تمام

 نشان یبرا یخوب شاخص و است هیتوز ثقل مرکز و تعادل نقطه انگریب که است نیانگیم یمرکز

 با برابر ی سودنیب شیپقابلیت  ریمتغ یبرا نیانگیم مقدار مرال یبرا. است ها داده تیمرکز دادن

 اریمع انحراف نیهمچن. اند افتهیتمرکز نقطه نیا حول ها داده شتریب دهد یم نشان که است 91/1

 نیانگیم از مشاهدات یپراکندگ زانیم یبرا است یاریمع و یپراکندگ یپارامترها نیتر مهم از یکی

ی دریافتنی و ها حساب، ها یموجودمیانگین سه نسبت  ریمتغ پژوهش یرهایمتغ نیب در. است
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 یدارا تغییرات وجه نقد ریمتغ و یپراکندگ نیشتریب یدارا ی اداری به مجموع درآمدهاها نهیهز

 .است یپراکندگ نیکمتر

 

 تحقیق توصیفی یها آماره-1جدول 

 میانه میانگین حداكثر حداقل علامت اختصاری ریمتغ
انحراف 

 معیار

 EDR 19/1- 11/1 112/1 16/1 14/1 ریسک نامطلوب سود

 Acc- Q 111/1 11/1 110/1 10/1 10/1 کیفیت اقلام تعهدی

 Persist 14/1 61/1 04/1 00/1 11/1 پایداری سود

 predict 116/1 62/1 91/1 94/1 11/1 ی سودنیب شیپقابلیت 

 smooth 111/1 11/1 16/1 11/1 01/1 هموارسازی سود

 cash 1119/1 46/1 14/1 12/1 11/1 وجه نقد

 cash 01/1- 94/1 14/1- 11/1- 111/1 تغییرات وجه نقد

 Invest –CAPX 1 11/1 06/1 01/1 11/1 یا هیسرمامخارج 

 BM 116/1 10/1 41/1 41/1 16/1 ی به ارزش بازاردفترنسبت ارزش 

 MVE 1/1 1/12 90/10 96/19 01/1 ارزش بازار حقوق صاحبان سهام

 ROA 62/1- 11/1 10/1 11/1 12/1 بازده دارایی

 LEV 114/1 11/0 61/1 60/1 01/1 اهرم مالی

، ها یموجودمیانگین سه نسبت 

ی اداری ها نهیهزی دریافتنی و ها حساب

 به مجموع درآمدها
Slack 1116/1 14/2 99/1 91/1 40/1 

 ی پژوهشگرها افتهمنبه: ی

 

 یخط همآزمون -2 جدول

 مقدار علامت اختصاری نام متغیر

 Acc 12/1 کیفیت اقلام تعهدی

 Persist 40/1 پایداری سود

 predict 02/0 ی سودنیب شیپقابلیت 

 smooth 19/1 هموارسازی سود

 cash 06/1 وجه نقد

 cash  12/1 تغییرات وجه نقد

 Invest – CAPX 00/1 یا هیسرمامخارج 

∆

∆
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 مقدار علامت اختصاری نام متغیر

 BM 11/1 فرصت رشد

 MVE 00/1 ارزش بازار

 ROA 01/1 بازده دارایی

 LEV 42/1 اهرم مالی

ی ها نهیهزی دریافتنی و ها حساب، ها یموجودمیانگین سه نسبت 

 به مجموع درآمدهااداری 
Slack 40/1 

 ی پژوهشگرها افتهمنبه: ی

 

ی بین خط هم وجودعدم  دهنده نشان که باشند یم 1از  تر کوچکتمامی مقادیر  0مطابق جدول 

 متغیرهای مستقل است.
 

 ی مدلها آزمون -7-3
 لیمر Fآزمون  -7-3-1

است. بنابراین فرض  درصد 1 زیر ها مدلسطح معناداری که مقدار  دهد یمنتایج این آزمون نشان 

 .شود ینم دیتائمدل تلفیقی 

 
 مریل Fآزمون  -3جدول 

 ی پژوهشگرها افتهمنبه: ی

 

 آزمون هاسمن -7-3-2

 1 از بیشتر تحقیق یها هیفرضمقدار معناداری برای  است، مشهود 4 جدول نتایج از که طور همان

آمده از  دست با توجه به نتایج به و شود یم دییتأ تصادفی آثار مدل صفر فرضیه بنابراین، است. درصد

 .گردد یماستفاده  ها هیفرضروش پنل دیتا برای آزمون 
 

 آزمون هاسمن -4جدول 

 فرضیه خلاصه آزمون آماره كای اسكوئر معناداری نتیجه آزمون

  دوره تصادفی 19/1 192/1 تصادفی اثرمدل 

 ی پژوهشگرها افتهمنبه: ی

 فرضیه آزمون آثار آماره سطح معناداری نتیجه آزمون

  F 21/09 111/1 اثرات ثابت
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 و خودهمبستگی ها انسیوارآزمون ناهمسانی  -7-3-3

و ب  رای رف  ه س  نجش   LRدر ای  ن پ  ژوهش ب  رای بررس  ی ناهمس  انی واری  انس از آزم  ون    

حاکی  ها انسیوارنتایج آزمون ناهمسانی  یبررس است. شده استفادهخودهمبستگی از آزمون والدریج 

ک ه متغیره ای تحقی ق دارای     % بوده اس ت، ای ن ب دان معن ا اس ت     1بیشتر از  یدار یمعناز سطح 

 .باشند یمهمسانی واریانس و عدم خودهمبستگی 

 
 آزمون خودهمبستگی و ناهمسانی واریانس -5جدول 

 ها انسیوارآزمون ناهمسانی 
 

 یهمبستگ خود آزمون
 

Chi2 ناهمسانی سطح معناداری F  یخودهمبستگ معناداریسطح 

 ندارد 410/1 69/1 ندارد 611/1 91/1

 ی پژوهشگرها افتهمنبه: ی

 

 نتایج الگوی تحقیق -7-3-4

براب ر ب ا    Fآم اره   مقداراست.  اتدهنده بهینه بودن مدل برای آزمون فرضی نشان 6جدول نتایج 

اس ت. ض ریب    اتفرض ی مؤید معنادار بودن م دل ب رای آزم ون    ( 111/1)و سطح معناداری  19/10

از تغیی رات متغی ر وابس ته     92/1 م وردنظر متغیره ای توض یحی    ده د  یمنشان  شده لیتعدتعیین 

ک ه ح اکی از ع دم وج ود مش کل       است 02/0. آماره دوربین واتسون نیز دهند یمتحقیق را توضیح 

کیفی ت اق لام    هایمتغیر 6خودهمبستگی بین جملات اخلال مدل است. با عنایت به جدول شماره 

ی ن  یب شیپ   تی  قابل( 194/1)با سطح معن اداری  پایداری سود  (،111/1)با سطح معناداری تعهدی 

 س ود  ن امطلوب  س ک یرمتغی ر   رب   معک وس و  منف ی  ریت أث  ( دارای111/1)سطح معناداری  ابسود 

ی ب ا توج ه ب ه س طح معن ادار     است. اما  شده قیتحقفرضیات اول تا سوم  دییتأهستند که منجر به 

 ج ه یدرنتو  داردن   ریتأث سود نامطلوب سکیرمتغیر هموارسازی سود، این متغیر بر متغیر  (041/1)

. همچنین از بین متغیرهای کنترلی، متغیرهای وجوه نق د و تغیی رات   گردد ینم دییتأفرضیه چهارم 

ی، نس بت ارزش دفت ری ب ه    ا هیس رما و متغیره ای مخ ارج    دار یمعنوجوه نقد دارای رابطه مربت و 

، اهرم مالی و می انگین س ه نس بت    ها ییداراارزش بازار، ارزش بازار حقوق صاحبان سهام، نرخ بازده 

ی اداری ب ه مجم وع درآم دها دارای رابط ه منف ی و      ه ا  ن ه یهزی دریافتنی و ها حساب، ها یموجود

 می باشند.سود نامطلوب سکیرمعنادار با 
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 قیقنتایج الگوی تح -6جدول 

 

سطح 

 داری معنی
 متغیر علامت اختصاری ضریب t آماره

111/1 24/0- 114/- Acc کیفیت اقلام تعهدی 

194/1 06/0- 112/1- Persist پایداری سود 

111/1 19/9- 120/1- predict  ی سودنیب شیپقابلیت 

041/1 10/1 149/1 smooth هموارسازی سود 

111/1 11/9 11/1 cash وجه نقد 

111/1 10/9 24/1 cash  تغییرات وجه نقد 

111/1 14/0- 11/1- Invest – CAPX  یا هیسرمامخارج 

101/1 90/1- 11/1- BM نسبت ارزش دفتری به ارزش بازار 

111/1 69/0 - 01/1- MVE ارزش بازار حقوق صاحبان سهام 

129/1 12/1- 11/1- ROA بازده دارایی 

111/1 69/1- 14/1- LEV  مالیاهرم 

142/1 10/0- 141/1- Slack 
ی ها حساب، ها یموجودمیانگین سه نسبت 

 ی اداری به مجموع درآمدهاها نهیهزدریافتنی و 

112/1 11/0 16/1 1β  مبدأعرض از 

 شده لیتعدضریب تعیین  F 92/1آماره  19/10

 آماره دوربین واتسون 02/0 داری سطح معنی 111/1

 ی پژوهشگرها افتهمنبه: ی

 

 یریگ جهینتبحث و  -8

 س ود  ن امطلوب  س ک یر بر سود، یها یژگیو یحسابدار بر یمبتن یارهایمع ریتأثدر این تحقیق 

ی ری  گ ان دازه ی قرار گرفت. جهت موردبررسدر بورس اوراق بهادار تهران  شده رفتهیپذی ها شرکتدر 

ی کیفیت اقلام تعهدی، پایداری س ود،  ها شاخصی سود از ها یژگیومعیارهای مبتنی بر حسابداری 

 ب ه  مرب وط  ه ا  مشخص ه  نیا است. شده استفادهی سود و همچنین هموارسازی سود نیب شیپقابلیت 

 نی  ا ب ا  س ود  ن امطلوب  س ک یر ارتباط جهیدرنت و شوند یم آشکار سود توس  که هستند یاطلاعات

 .است سود یکاهش یالگوها با آن ارتباط جهینت ها، مشخصه

معک وس کیفی ت اق لام تعه دی ب ر ریس ک        ریت أث فرض یه و   دییتأدر فرضیه اول نتایج بیانگر  

 معی ار  جه ت محاس به کیفی ت اق لام تعه دی، انح راف       مورداستفادهنامطلوب سود است. در مدل 

∆
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ک ه ه ر چ ه     ص ورت  نیب د . اس ت کیفیت اقلام تعهدی  دهنده نشاندر مدل رگرسیونی  ها ماندهیباق

ب ا پ ایین    رود یم  است و انتظ ار   تر نییپاتعهدی  اقلام کیفیت باشد، بالاتر ها ماندهیباقانحراف معیار 

 ک املاً  آم ده  دس ت  ب ه بودن کیفیت اقلام تعهدی، ریسک نامطلوب سود افزایش یاب د. البت ه نتیج ه    

متوج ه   توان یمجهت محاسبه ریسک نامطلوب سود،  مورداستفادهبررسی مدل  با نیست. پشتوانه یب

موجب شده است  مدل ارائه شده در تحقیق ضعف نقطهجای خالی وجه نقد در محاسبه آن شد. این 

ی ریسک، تفاوت سود واقعی و سود مورداننظار را بدون درنظرگ رفتن کیفی ت   ریگ اندازهاین شاخص 

 ارتباط بین سود با بخش نق دی آن در محاس به ریس ک ن امطلوب س ود      درواقهسود برآورد نماید. 

مغفول مانده است. بنابراین کیفیت اقلام تعهدی در محاس به ریس ک ن امطلوب س ود م دنظر ق رار       

 در .باش د  یم  ( 0116) همک اران ی و تکیک ونچ نگرفته است. نتایج این فرضیه برخلاف نتایج تحقیق 

هر چه قابلی ت پای داری س ود بیش تر باش د ریس ک        رود یمفرضیه دوم مطابق مبانی نظری انتظار 

 گ ذاران  هیس رما  یری  گ میتص م  بهبود موجب تواند یم باثبات ب سود کاهش نماید. سودهاینامطلو

 ب ه  تواند یم مسئله همین و دارند پایدار و بادوام حالتی باثبات، سودهای ،گذاران هیسرما ازنظر .گردد

هنگ ام بررس ی    گ ذاران  هیس رما  کن د.  کمک) ها یگذار ارزش در ارزیابی ریسک و خصوص به ( ها آن

ی نی از  گ ذار  هیس رما به ارزی ابی ریس ک    شان یگذار هیسرماسهام مناسب برای قرار گرفتن در سبد 

 ت ر  مناس ب ی گ ذار  هیس رما جه ت   کنن د  یم  یی که نوسانات سود کمتری را تجربه ها شرکتدارند. 

 ریت أث ی انگر  ی آم اری ب ها آزمونبا ریسک کمتری همراه است. نتایج  ها آنو انتخاب سهام  باشند یم

ک ه ب ا مب انی     اس ت فرض یه دوم تحقی ق    دیی  تأمعکوس پایداری سود بر ریسک نامطلوب س ود و  

 .اس ت ( 0116) همک اران ی و تکیک ونچ همخوانی دارد. نتایج این فرضیه مطابق با تحقیق  مورداشاره

 اطلاع ات  کیف ی  خصوص یات  از یک ی  ین  یب شیپ   فرضیه سوم مطابق با مب انی نظ ری، قابلی ت    در

ی ن  یب شیپ  بنابراین هر چه قابلی ت   گردد یم اطلاعات بودن مربوط بهبود سبب که است حسابداری

و تحلیل گران جه ت ارزی ابی    گذاران هیسرما .ابدی یمسود بیشتر شود، ریسک نامطلوب سود کاهش 

اطمین ان   تی  باقابلو  ت ر  قی  دقی نیب شیپ. هرچه این ندینما یمبینی سود  شیپ بهاوراق بهادار، اقدام 

 ریت أث ی آم اری بی انگر   ه ا  آزمون.. نتایج ابدی یمبیشتری صورت پذیرد ریسک نامطلوب آنان کاهش 

ب ا   ک ه  اس ت فرضیه س وم تحقی ق    دییتأی سود بر ریسک نامطلوب سود و نیب شیپمعکوس قابلیت 

( 0116) همک اران ی و تکیک ونچ است. نتایج این فرضیه ب ا تحقی ق    درک قابلتوجه به مبانی نظری 

فرضیه چهارم مطابق مبانی نظری، در زمان هموارسازی س ود، م دیران س عی در     در همخوانی دارد.

دارند که موج ب ایج اد    کنندگان استفادهی شرکت و عدم ارائه اطلاعات صحیح به ها تیواقعکتمان 

صحت اطلاعات در دسترس برای ی ک ش رکت کمت ر باش د      هرچقدر .شود یمعدم تقارن اطلاعاتی 

ی دارای ه ا  ش رکت  رود یم  انتظ ار   نیبن ابرا  ی در آن با ریسک بیشتری مواج ه اس ت.  گذار هیسرما
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ی آم اری ح اکی از ع دم    ه ا  آزم ون هموارسازی بیشتر سود ریسک بیشتری را تجربه نمایند. نتایج 

ی و تکیکونچفرضیه چهارم است. نتایج این فرضیه برخلاف تحقیق  دییتأ عدمو  دار یمعنوجود رابطه 

از بین متغیرهای کنترلی متغیرهای وجه نقد و تغییرات وجه نق د   نیهمچن .است( 0116) نهمکارا

ی، ارزش ب ازار  ا هیس رما و مربت با ریسک نامطلوب سود و متغیرهای مخ ارج   دار یمعندارای ارتباط 

ی اداری ب ه  ها نهیهزی دریافتنی و ها حساب، ها یموجودحقوق صاحبان سهام و میانگین سه نسبت 

و س ایر متغیره ای    اس ت و منفی با ریسک ن امطلوب س ود    دار یمعنمجموع درآمدها دارای ارتباط 

 ش نهاد یپعنای ت ب ه نت ایج تحقی ق،      ب ا  ی با ریسک نامطلوب سود ندارن د. دار یمعنکنترلی ارتباط 

 و یدنق   اق لام  ،یم ال  یه ا  ص ورت  اق لام  از اس تفاده  با سکیر یها اسیمق محاسبه جهت گردد یم

پیش نهاد   نیهمچن  . ش ود  انج ام  سکیر از یتر یواقع برآورد تا رندیبگ قرار گریهمد کنار در یتعهد

ی ه ا  تی  قابلو تحلیل گران در ارزی ابی ریس ک اوراق به ادار م وردنظر ب ه       گذاران هیسرما گردد یم

ی آتی، به محقق ان پیش نهاد   ها پژوهشی ده جهتی برا ی سود نیز توجه نمایند.نیب شیپپایداری و 

یی مش ابه ای ن   ه ا  پ ژوهش ی، بیمه، لیزین  و ص نایه مختل ف   گذار هیسرمای ها شرکتدر  شود یم

ی ها یژگیو ریسا ازاستفاده  نیهمچن ی این پژوهش مقایسه نمایند.ها افتهپژوهش انجام دهند و با ی

ی ریس ک ن امطلوب و بررس ی ارتب اط آن ب ا ریس ک       ری  گ اندازهی ها اسیمق ریسا ازسود و استفاده 

 ی آتی محققین باشد.ها پژوهشموضوعات  تواند یمنامطلوب سود 
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 منابعفهرست 
پرتفوی در  مدرن فراکارایی معیارهای ارزیابی ریسک در تئوری "(، 1916ی، زهرا، )زمان پور (1

ی حسابداری مالی ها پژوهش، مجله "ی مشترک در دوران رونق تجاریگذار هیسرمای ها صندوق

 ..61-11 صص، دوره نهم، سوم وو حسابرسی، شماره سی 

 یحدی صرف ریسک نامطلوب گذار متیقآزمون "، )1916) و مهدیه دشتی، میمر دولو، (0

(EDR مبتنی بر نظریه ارزش )یحد (EVT)"، ،مجله مهندسی مالی و مدیریت اوراق بهادار 

 .191-110 صصشماره سی و سوم، دوره هشتم، 

 یها یگذار هیسرما بر یتعهد اقلام تیفیک ریتأث"(، 1910دستگیر، محسن و بهرام غنی زاده، ) (9

، فصلنامه حسابداری مالی، "تهران بهادار اوراق بورس در شده رفتهیپذ یها شرکت در بلندمدت

 .40-61شماره بیستم، سال پنجم، صص 

 تیفیک نیب ارتباط یبررس"(، 1914بیات، )طالب نیا، قدرت اله، سیدمحسن احمدی و مرتضی  (4

ی حسابداری مالی، شماره دوم، ها پژوهش، فصلنامه "کیستماتیس ریغ سکیر و تعهدی اقلام

 .99-10سال هفتم، صص 
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