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بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي سود حسابداري و جريان هاي 

نقدي عملياتي با بازده سهام

∗ه علي حسين حسين زاد
∗∗  سعيد احمدي نيا

چكيده
وان مبنايي براي با توجه به نقش سود حسابداري و جريان هاي نقدي عملياتي بعن

تصميم گيري و پيش بيني افراد ذينفع ، در اين پژوهش مربوط بودن اجزاي سود حسابداري و 
اين موضوع از .جريان هاي نقدي عملياتي با بازده سهام در بازار سرمايه ايران بررسي شده است

سود قبل از سود عملياتي ، : شامل(طريق بررسي ارتباط بازده سهام با اجزاي سود حسابداري 
و جريان هاي نقدي عملياتي ، مورد آزمون قرارگرفته ) كسر ماليات ، سود خالص ، اقلام تعهدي

. است
 شركت از شركت هاي پذيرفته شده 331آزمون فرضيه ها با استفاده از داده هاي تركيبي 

. انجام شده است1386 تا 1380در بورس اوراق بهادار تهران بين سالهاي
 بازده سهام و تغييرات متغيرهاي مستقل و وابـسته از برنامـه اكـسل و جهـت                  براي محاسبه 

ماري زم براي تجزيه و تحليل هاي آ  آزمون هاي آماري ، برآورد ضرايب و بدست آوردن مقادير لا          
 و DW, F, tي پيرســون ، روش رگرســيون خطــي ســاده، آمــاره هــاي  از ضــريب همبــستگ

.ستفاده شده است اEviewsنرم افزار 

 علوم و تحقيقات خوزستانواحداسلامي  دانشگاه شهيد چمران اهواز و مدرس دانشگاه آزاد استاديار∗
 دانشجوي كارشناسي ارشد حسابداري ∗∗
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نتايج پژوهش حاكي از آن است كه سود عملياتي ، سود قبل از كسر ماليات و سود خالص ، 
توان توضيح بازده سهام را دارند و اصطلاحاً با بازده سهام مربوط هستند اما سود خالص 

ازده تغييرات ب% 37بيشترين توان توضيح بازده سهام را در بين آنها دارد به طوري كه حدود 
همچنين نتايج نشان مي دهد كه اقلام تعهدي و جريان هاي نقدي . سهام را توضيح مي دهد

. عملياتي براي توضيح بازده سهام مربوط نيستند

مربوط بودن ، سود حسابداري ، جريان هاي نقدي عملياتي، بازده : واژه هاي كليدي
سهام 

مقدمه - 1
ي مطرح مي باشد و اين سيستم بايستي به صورت حسابداري به عنوان يك سيستم اطلاعات

كارا ، اطلاعات صحيح و به موقع در اختيار استفاده كنندگان قرار دهد تا آنها از اين اطلاعات به 
.عنوان مبنايي براي  تصميم گيري هاي خود استفاده نمايند

1د و سودمند يكي از كاركردهايي نيز كه براي حسابداري تعريف شده ، ارائه اطلاعات مفي

براي سرمايه گذاران جهت تعيين ارزش اوراق بهادار و كمك به تصميمات آگاهانه آنها است 
).1385كردستاني ، رودنشين ، (

اين. اطلاعات سودمند ، اطلاعاتي هستند كه واجد ويژگي هاي كيفي باشند
ن معنا است كه مربوط بودن به اي.  بودن هستند3 و قابل اتكا2 ويژگي ها شامل مربوط بودن

). FASB،1980(اطلاعات حسابداري بايد توانايي ايجاد تفاوت در يك تصميم را داشته باشند 
نهادهاي حرفه اي حسابداري و مالي نيز تاكيد بر تدوين استانداردهايي دارند كه بتوانند در 

ستفاده كنندگان قالب صورتهاي مالي ، اطلاعات مفيد و مربوطي را به سرمايه گذاران و ساير    ا
ارائه كنند و بر انطباق اطلاعات سيستم حسابداري با اطلاعات سودمند مورد نياز سرمايه گذاران 

آنها هدف اصلي حسابداري را تامين نيازهاي اطلاعاتي بازار سرمايه عنوان مي كنند . بيفزايند
).1385كردستاني ، رودنشين ، (

جه به يك سري از عوامل نمي توانند نتايج دراين ميان ، سرمايه گذاران نيز بدون تو
يكي از عواملي كه سرمايه گذاران در سرمايه . مطلوبي از سرمايه گذاري خود كسب نمايند

1. Usefulness
2. Value Relevance
3. Reliability
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 است به طوري كه مي توان گفت هدف 1گذاري خود مدنظر قرار مي دهند كسب بازدهي
 عامل تغيير بازدهي سهام بستگي به دو. اساسي سرمايه گذاران كسب سود و بازدهي است

جهانخاني ، (قيمت سهام در پايان دوره نسبت به اول دوره و ميزان سود نقدي دريافتي دارد 
).1375مرادي ، 

بنابراين ارزيابي سودمندي اطلاعات حسابداري در ارتباط با بازده سهام يا مربوط بودن 
2 حسابداري مالياطلاعات حسابداري با بازده سهام شركت بعنوان الگويي اصلي در پژوهشهاي

). 1385كردستاني ، رودنشين ، ( مطرح شده است 
از آنجا كه يكي از اهداف اصلي گزارشگري مالي تامين نيازهاي اطلاعاتي سهامداران فعلي و 

 مورد توجه و دقت نظر 3سرمايه گذاران بالقوه واحد تجاري است ، بيشتر صورت سود و زيان
ا اولويت سرمايه گذاران به كسب سود و انتفاع مادي در قياس آنان بوده و شايد بتوان دليل آن ر

بنابراين سود حسابداري بيش از ساير . با ساير اهداف مرتبط به سرمايه گذاري مربوطه دانست
اطلاعات بوسيله تحليل گران و سرمايه گذاران بازارها مورد استفاده قرار مي گيرد زيرا يك ديد 

ائه مي دهند و در ارزشيابي شركت به آنها كمك مي كند كلي درباره عملكرد شركت ها ار
).1386يعقوب نژاد ، (

 در واقع نحوه محاسبه و گزارش آن بايد به گونه اي باشد كه داراي چنين ويژگي باشد تا 
بتواند اين اهداف را برآورده سازد كه اصطلاحاً گفته مي شود سود بايد با بازده سهام مربوط 

سابداري در صورتي با بازده مربوط خواهند بود كه توان توضيح تغييرات اما سودهاي ح. باشد
بازده سهام را داشته باشند به همين سبب اندازه گيري سود يك واحد تجاري به شكل ادواري 

در اين خصوص اغلب اعتقاد برآن است كه انتشار . هدف نخست حسابداري تلقي مي گردد
اطلاعاتي را به بازار سرمايه منتقل مي كند كه از آن صورتهاي مالي و اعلام سود حسابداري 

طريق تغييراتي در حجم و قيمت مبادلات سهام ايجاد مي كند كه اين تغييرات بسته به سطح 
).1378طاهري ، (كارايي بازار متفاوت است 

بر اساس .  محاسبه و شناسايي مي گردد4اما سود حسابداري بر اساس مبناي تعهدي
به . شناسايي درآمدها و هزينه ها همراه با دريافت و پرداخت وجه نقد نيسترويكرد تعهدي 

1. Return
2. Financial Accounting
3. Income Statement
4. Accrual Basis of Accounting
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 به منظور انعكاس درآمد ها و  2 و تطابق1عبارت ديگر در روش تعهدي اصولي مانند تحقق
).1383ناظمي ، (هزينه ها و محاسبه سود حسابداري مورد استفاده قرار مي گيرد 

اي نقدي تفاوت ايجاد مي شود و اگرچه سودمندي بنابراين بين سود حسابداري و جريان ه
حسابداري تعهدي در ارائه وضعيت مالي و گزارش نتايج عمليات قابل انكار نيست اما نياز به 

 نمي توان آن را ناديده گرفت اطلاعات مربوط به ورود و خروج وجه نقد نيز واقعيتي است كه
).1373عالي ور ، (

ايجاد تعادل و توازن بين وجه نقد .  هر واحد اقتصادي استوجه نقد از منابع مهم و حياتي
موجود و نيازهاي نقدي يكي از مهم ترين عوامل سلامت اقتصادي هر واحد تجاري و تداوم 

در بسياري از تصميمات مالي ، مدل هاي ارزش گذاري اوراق بهادار ، . فعاليت آن ها است
، ثقفي( هاي نقدي نقش محوري دارند جريانروش هاي ارزيابي طرح هاي سرمايه اي و غيره  

).1383هاشمي ، 
از طرفي اگر موسسات بخواهند مدت زيادي به فعاليت خود ادامه دهند بايد عمده ي 
جريان هاي نقدي خود را از فعاليت هاي عملياتي بدست آورند زيرا تداوم فعاليت يك واحد 

رودنشين ، (ند مدت بستگي دارد  در بل3تجاري به مثبت بودن جريان هاي نقدي عملياتي
1384.(

با توجه به مطالب فوق و نقش فوق العاده زياد جريان هاي نقدي عملياتي لذا در اين 
سود عملياتي ، سود قبل از كسر ماليات ، سود (پژوهش ارتباط بين اجزاي سود حسابداري 

شركت هاي پذيرفته و جريان هاي نقدي عملياتي با بازده سهام عادي ) خالص ، اقلام تعهدي
شده در بورس اوراق بهادار تهران مورد بررسي قرار گرفته تا مشخص شود كدام يك از اجزاي 
گفته شده براي توضيح بازده سهام مربوط هستند و توان توضيح بيشتر و بهتر بازده سهام را 

. دارند

بيان مسئله -2
وضوع كه چگونه و چه وقت بازار بررسي ارتباط بين بازده سهام و سود حسابداري و اين م

سرمايه به اطلاعات مربوط به سود واكنش نشان مي دهد ، به منظور مطالعه كارايي بازار 

1. Revenue Realization Principle
2. Matching Principle
3. Operating Cash Flows
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 از اهميت 1سرمايه و همچنين ارزيابي سودمندي اطلاعات موجود در صورتهاي مالي اساسي
. خاصي برخوردار است

گان صورتهاي مالي براي ارزيابي توان سرمايه گذاران ، اعتباردهندگان و ساير استفاده كنند
سودآوري ، خالص جريان هاي نقدي ورودي و پيش بيني سودهاي آتي از اطلاعات منعكس در 

سودمندي اطلاعات منعكس در سود حسابداري زماني تاييد . سود حسابداري استفاده مي كنند
ن هاي نقدي از نظر مي شود كه سود حسابداري بتواند سرمايه گذاران را در پيش بيني جريا

).1386يعقوب نژاد ، (مبلغ ، زمان دستيابي و ميزان عدم اطمينان كمك نمايد 
 بطور كلي تحليل گران اوراق بهادار ، مديران شركت ها ، سرمايه گذاران و افرادي كه در 

 بعنوان آخرين قلم 2بازار سرمايه مشاركت دارند بيشترين توجه خود را به رقم سود خالص
ولي بايد توجه داشت كه تاكيد بيش از اندازه . اتي صورت سود و زيان معطوف مي كننداطلاع

كسب يك . به سود تداعي كننده آن است كه بازار ساير شاخص هاي عملكرد را ناديده مي گيرد
بازده مناسب با يك تجزيه و تحليل دقيق امكان پذير است و تكيه صرف بر رقمي مانند سود 

از اين رو به نظر . ج قابل قبولي براي سرمايه گذاران به دنبال نخواهد داشتخالص مسلماً نتاي
مي رسد بررسي تجربي ارتباط بين اجزاي مختلف سود با بازده سهام شركت ها ضروري باشد 

).1383ثقفي ، كردستاني ، (
 بنابراين در اين پژوهش به بررسي اين موضوع پرداخته ايم كه اين ارقام تا چه حد در 

صميم گيري سرمايه گذاران مربوط هستند؟ و آيا استفاده از سود خالص ، محتواي اطلاعاتي ت
اجزاي آن را پنهان نخواهد كرد؟ آيا اجزاي سود حسابداري نيز در تصميم گيري سرمايه گذاران 
مربوط هستند ؟ آيا جريان هاي نقدي عملياتي براي توضيح بازده سهام مربوط هستند؟ پاسخ 

سش ها از اين جهت اهميت دارد كه اخذ تصميمات نادرست به سبب اطلاعات ناكافي به اين پر
.و صحيح موجب مي شود كه تسهيم منابع به صورت نامناسب و ناعادلانه انجام شود

با توجه به اينكه اجزاء سود حسابداري و جريان هاي نقدي عملياتي نيز از جمله اطلاعاتي 
ر شده و در تصميم گيري توسط افراد در نظر گرفته هستند كه در صورتهاي مالي منتش

مي شوند ، به نظر مي رسد كه اگر سود حسابداري به اجزاء و قسمت هاي تشكيل دهنده اش 
علاوه . تجزيه شود احتمالاً اهميت هريك از آنها در توضيح عملكرد بازار بهتر مشخص مي گردد

سبت به ارزش بازار دارد ، اگر به جاي ارزش بر اين از آنجا كه بازده سهام مفهوم جامع تري ن
.بازار سهام از بازده سهام به عنوان متغير وابسته استفاده شود نتايج بهتري كسب مي شود

1. Financial Statement
2. Net Income
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سود عملياتي، سود قبل از كسر (بنابراين در اين پژوهش رابطه اجزاي سود حسابداري 
 بررسي مربوط بودن آنها مورد با بازده سهام به منظور) ماليات ، سود خالص ، اقلام تعهدي 

آزمون گرفته و نتايج آن با مدل جريان هاي نقدي عملياتي كه به ارتباط بين بازده سهام و 
.جريان هاي نقدي مي پردازد ، مقايسه گرديد

 فرضيات پژوهش- 3
:با توجه به اهداف بيان شده فرضيه هاي پژوهش به صورت زير بيان مي شود

.اي توضيح بازده سهام مربوط استسود خالص بر : 1فرضيه
.سود عملياتي براي توضيح بازده سهام مربوط است : 2فرضيه
.سود قبل از كسر ماليات براي توضيح بازده سهام مربوط است: 3فرضيه
. جريان هاي نقدي عملياتي براي توضيح بازده سهام مربوط هستند : 4فرضيه
.هام مربوط هستنداقلام تعهدي براي توضيح بازده س : 5فرضيه

پيشينه پژوهش-4
 رابطه بين سود حسابداري و قيمت سهام را از طريق رابطه بين 1968 در سال 1بال و براون

نتايج بدست . تغييرات سود غير منتظره و ميانگين نرخ بازده غيرعادي مورد بررسي قرار دادند
ي عوامل كنندهنعكسآمده از پژوهش بال و براون تاييد مي كند كه سود حسابداري م

تاثيرگذار بر روي قيمت سهام است و ديگر اينكه اعلان سود اطلاعات جديدي را به بازار انتقال 
.مي دهد

نقش سود حسابداري و جريان هاي نقدي عملياتي را در توضيح بازده ) 1989 (2برد و دي
زده سهام بيشتر از سهام بررسي كردند و نتيجه گرفتند كه تاثير سود حسابداري در توضيح با

آنها در اين زمينه توضيح مي دهند كه افراد به سود . جريان هاي نقدي عملياتي است
حسابداري بر مبناي بهاي تمام شده تاريخي عادت كرده اند و از آنجا كه هنوز هم در دسترس 

.است دليلي وجود ندارد كه رفتارشان را تغيير دهند
تغير سود خالص ، سود قبل از بهره و ماليات ، جريان مربوط بودن چهار م) 1997 (3ديچيو

هاي نقدي عملياتي و ارزش دفتري به ارزش شركت را مورد بررسي قرار داد و معيار مربوط 

1. Ball and Brown
2. Board and Doy
3. Dichev
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. بودن يك متغير به ارزش شركت را غيرقابل پيش بيني بودن تغييرات آن متغير بيان مي كند
ي عملياتي و سود خالص نسبت به ساير نتايج پژوهش نشان داد كه تغييرات جريان هاي نقد

.متغيرها غيرقابل پيش بيني و در نتيجه مربوط تر بودند
به بررسي اين موضوع پرداختند كه تجزيه سود تا چه اندازه به ) 2002 (1بارث و همكاران

پيش بيني سود غيرعادي كمك مي كنند و آيا اجزاي سود براي پيش بيني سودهاي غيرعادي 
نتايج پژوهش آنها نشان . و تغييرات ارزش بازار سهام عادي را توضيح مي دهندمربوط هستند 

مي دهد كه تجزيه سود به دو بخش نقدي و تعهدي باعث كاهش خطاي پيش بيني ارزش بازار 
سهام مي گردد و به عبارت ديگر اجزاي نقدي و تعهدي سود داراي محتواي اطلاعاتي هستند و 

.ادي مربوط هستندبراي پيش بيني سودهاي غيرع
به بررسي توانايي سودها نسبت به جريان هاي نقدي براي انعكاس عملكرد ) 2004 (2شيان

نمونه ي وي شامل شش كشور فرانسه، ايتاليا ، . شركت ها در سطح  بين المللي پرداخت
و ) يكساله(اين پژوهش طي دو دوره كوتاه مدت . انگلستان ، آلمان ، كانادا و ژاپن مي باشد

نتايج بدست آمده نشان مي دهد كه در هر دو فاصله . انجام شده است) چهارساله(بلندمدت 
زماني براي هر شش كشور هريك از ضرايب سود ، خالص جريان هاي نقدي و جريان هاي 

 سودها نسبت به خالص جريان هاي نقدي و جريان هاي 2Rنقدي عملياتي مثبت هستند ولي
.عملياتي بزرگتر استنقدي 

مربوط بودن سودهاي حسابداري و محتواي اطلاعاتي اجزاي آن در ) 2006 (3رفيق بن آيد
در اين . ارزشيابي واحدهاي تجاري در بازار بورس اوراق بهادار تونس را بررسي كرده است

، ترقبهقبل از ماليات ، اقلام غيرمپژوهش اجزاي سود شامل ، سود خالص ، سود عملياتي ، سود 
ماليات بر درآمد و اقلام تعهدي بودند كه به همراه جريان هاي نقدي عملياتي مورد مطالعه قرار 

نتايج نشان مي دهد كه جريان هاي نقدي عملياتي و تعهدات مقادير نامربوط هستند . گرفتند
واحد ولي سود خالص ، سود عملياتي ، سود قبل از ماليات و اقلام غيرمترقبه براي ارزشيابي 

.تجاري مربوط هستند
در پژوهشي به بررسي اين موضوع پرداخته كه آيا بين سودهاي ) 1380(شاهمرادي 

و بازده سهام رابطه معني داري وجود ) سود عملياتي ، سود خالص و سود جامع(حسابداري 

1. Barth, et al.
2. Shian 
3. Rafik Ben Ayed
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ي دارد؟ نتايج نشان مي دهد كه بين سود عملياتي و سود جامع با بازده سهام رابطه معني دار
.وجود دارد اما بين سود خالص و بازده سهام خير

تفاوت بين (به بررسي اين موضوع پرداختند كه آيا ارقام تعهدي ) 1384(خواجوي و ناظمي 
نقش قابل ملاحظه اي در عكس العمل بازار به اطلاعات ) سود حسابداري و جريان هاي نقدي

انگين بازده سهام شركت ها تحت تاثير نتايج پژوهش آنها نشان داد كه مي. سود شركت ها دارد
. ارقام تعهدي و اجزاي مربوط به آن قرار نمي گيرد

به بررسي و مقايسه ميزان ارتباط تغييرات سود خالص و ) 1385(حجازي و دوستيان 
ست  انتايج حاكي از آن. تغييرات جريان هاي نقدي عملياتي با تغييرات بازده سهام پرداختند

ود خالص حسابداري و تغييرات بازده ارتباط مستقيم و معني داري وجود كه بين تغييرات س
دارد ولي اين فرضيه كه بين تغييرات جريان هاي نقدي عملياتي با تغييرات بازده سهام ارتباط 

از طرفي نتايج نشان داد كه همبستگي بين تغييرات سود . معني داري وجود دارد ، رد شد
جريان هاي نقدي عملياتي با بازده سهام بيشتر از تغييراتخالص حسابداري و بازده سهام 

.است
به بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي و تعهدي سود ) 1385(كردستاني و رودنشين 

در اين پژوهش جريان هاي نقدي عملياتي بعنوان . حسابداري با ارزش بازار شركت پرداختند
، تغييرات موجودي كالا و تغييرات جزء نقدي سود و تغييرات حساب هاي دريافتني 

حساب هاي پرداختني بعنوان سه جزء اصلي تشكيل دهنده بخش تعهدي سود در نظر گرفته 
نتايج نشان مي دهد كه اجزاي نقدي سود حسابداري توان پيش بيني و قدرت توضيح . شده اند

لي سه اجزاي دهندگي ارزش بازار شركت را دارند و با ارزش بازار شركت مربوط هستند و
. تعهدي سود حسابداري توان پيش بيني و قدرت توضيح دهندگي ارزش بازار شركت را ندارند

توان پيش بيني كنندگي ارزش دفتري ، سود خالص ، ) 1386(سعيدي و قادري 
جريان هاي نقدي عملياتي و جريان هاي نقدي ناشي از فعاليت هاي سرمايه گذاري را در 

يافته هاي پژوهش نشان مي دهد ، ارزش دفتري و سود . ت بررسي كردندارتباط با ارزش شرك
عملياتي و (حسابداري اقلامي مربوط تر هستند و وارد نمودن جريان هاي نقدي

در قدرت توضيح دهندگي مدل ها افزايش معني داري ايجاد نمي كنند و ) سرمايه گذاري
.اصطلاحاً مربوط نيستند

رتباط بين تغييرات اقلام صورت سود و زيان و تغييرات قيمت به بررسي ا) 1386(فولادي 
هدف اين پژوهش بررسي اين موضوع بوده كه آيا رابطه اي بين اجزاي . سهام پرداخته است

شامل، درآمد فروش ، بهاي تمام شده كالاي فروش رفته ، هزينه هاي (سود حسابداري 
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با تغييرات قيمت سهام وجود دارد؟ ) لصعملياتي ، ساير هزينه ها ، ساير درآمد ها و سودخا
نتايج نشان مي دهد كه اجزاي صورت سود و زيان حاوي بار اطلاعاتي بوده و سرمايه گذاران 
نسبت به آن عكس العمل نشان مي دهند لذا در قيمت و حجم مبادلات سهام تاثير به سزايي 

.دارند

قلمرو پژوهش - 5
و قلمرو مكاني آن، كليه ) 1380-1386(اله  س6 قلمرو زماني اين پژوهش يك دوره 

.پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد) عام(شركت هاي سهامي 
ويژگي هاي از بين شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ، شركت هايي كه داراي

:زير بودند براي آزمون فرضيه ها انتخاب شده اند 
ه قيمت سهام و اقلام صورت هاي سود و زيان و كليه اطلاعات مربوط ب.1

جريان وجوه نقد شركت ها ، در مجموعه اطلاعات بازار بورس اوراق بهادار تهران 
.وجود داشته باشد

به منظور همگن شدن نمونه آماري در سال هاي مورد بررسي ، شركت ها .2
. در بورس پذيرفته شده باشند1380بايد پيش از سال 

 قابليت مقايسه ، دوره مالي آنها بايد به اسفند ماه پايان به لحاظ افزايش.3
.پذيرد

 شركت از جامعه آماري واجد شرايط 331با توجه به محدوديت هاي ذكر شده ، تعداد 
 شركت جهت آزمون فرضيه ها جمع آوري 331بررسي بودند كه اطلاعات مورد نياز اين 

.گرديدند

روش گردآوري و منابع اطلاعات - 6
اي انجام اين پژوهش ، در ابتدا با استفاده از روش كتابخانه اي مباني نظري مرتبط با بر

در اين پژوهش قيمت . موضوع پژوهش از منابع داخلي و خارجي استخراج و گزارش گرديد
سهام ، سود ، اجزاي سود ، جريان هاي نقدي عملياتي و بازده سهام به عنوان اطلاعات مبنايي 

طريق صورتهاي مالي شركت هاي مورد نظر، سايت رسمي بورس اوراق بهادار و مي باشند كه از 
. نيز بانك اطلاعاتي تدبير پرداز جمع آوري شده اند
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متغيرهاي پژوهش-7
در اين پژوهش ، سود عملياتي ، سود قبل از كسر ماليات ، سود خالص ، اقلام تعهدي و 

قل مي باشند و متغير وابسته بازده سهام مي جريان هاي نقدي عملياتي بعنوان متغير هاي مست
، سود خالص و جريان هاي عملياتي ، سود قبل از كسر مالياتاطلاعات مربوط به سود . باشد

اقلام تعهدي . نقدي عملياتي مستقيماً از صورتهاي مالي شركت هاي منتخب استخراج شده اند
.ي بدست آمده اندنيز از تفاوت بين سود عملياتي و جريان هاي نقدي عمليات

بازده سهام -8
بازده سهام كه عبارت است از نسبت كل عايدي حاصل از  سرمايه گذاري در يك دوره 

به عبارت ديگر بازده سهام . معين نسبت به سرمايه گذاري كه طي آن دوره مصرف شده است
دوره بعلاوه سود در يك دوره معين عبارت است از تفاوت بين قيمت سهام در ابتدا و انتهاي آن 

فرمول محاسبه بازده به . نقدي سهام در دوره مورد نظر، تقسيم بر قيمت سهام در ابتداي دوره
:صورت زيراست 

)1(

itRET = بازده سهام در دورهt

itP = قيمت سهام درزمان t

1−itP =  1قيمت سهام در زمان-t

itD =  سود نقدي سهام عادي در طي دورهt)، 1373پارسائيان ، جهانخاني.(
لازم به ذكر است كه اطلاعات صورت سود و زيان ، صورت جريان وجوه نقد و قيمت سهام 
بر اساس شاخص سطح عمومي قيمت ها تعديل نشده و شاخص سطح عمومي قيمت ها ثابت 

ها و اجتناب از مواجهه با همچنين به منظور هم مقياس كردن متغير. در نظر گرفته شده است
مشكل نا همساني واريانس ، مقادير كليه متغيرهاي پژوهش بر جمع دارايي هاي هر شركت 

.تقسيم شده اند

پژوهشروش-9
پژوهش حاضر نوعي از پژوهش هاي توصيفي در حسابداري است كه به صورت تجربي به 

در تبيين و توضيح بازده سهام مي بررسي مربوط و مفيد بودن اطلاعات و متغيرهاي حسابداري 

( )
1

1

−

− +−
=

it

ititit
it P

DPPRET
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2 و تحليل رگرسيون خطي ساده1در اين پژوهش توصيفي از روش تحقيق همبستگي. پردازد

Eviewsتجزيه و تحليل لازم روي متغيرها نيز با استفاده از نرم افزار . استفاده شده است
يون از تلفيق داده هاي مقطعي و همچنين به منظور تخمين مدلهاي رگرس. صورت گرفته است

.زماني استفاده شده است

روش تحليل داده ها و آزمون فرضيه ها-10
هر يك از فرضيه ها در اين پژوهش از جنبه هاي زير مورد بررسي قرار گرفته و با تجزيه و 

:تحليل آنها نسبت به تائيد يا رد فرضيه ها اقدام شده است
 مربوط به ضرايب آنهاtستقل با در نظر گرفتن آمارهمعني داري متغيرهاي م) الف
3براساس آماره فيشر) مدل به كار گرفته شده(معني داري كل فرضيه ) ب

5 واتسون-  بر اساس آماره دوربين 4آزمون خود همبستگي) ج

6ضريب تعيين تعديل شده) د

ه اين صورت است كه در ابتدا از روش روش انجام آزمون هاي فوق در مورد فرضيه ها ب
 ضرايب برآوردي متغير  ،7تحقيق همبستگي استفاده شده و پس از محاسبه ضريب همبستگي

 مورد tمستقل مدل رگرسيوني مورد استفاده براي هر فرضيه ، از طريق آماره) متغير هاي(
:ضيه ي كلي زير استفاده مي شود براي اين آزمون از فر. آزمون قرار گرفته اند

0:0 =βH

0:1 ≠βH

بدان معني است كه ضريب متغير مستقل معادل صفر است و به عبارتي بين 0Ηفرض 
1Ηفرض. تغييرات متغير وابسته و متغير مستقل مورد آزمون هيچ گونه ارتباطي وجود ندارد

.نيز حاكي از وجود ارتباط بين تغييرات متغير مستقل و متغيير وابسته است

1. Correlation
2. Simple Linear Regression
3. Fisher-statistic
4. Auto Correlation
5. Durbin-Watson statistic
6. Adjusted – R square
7. Coefficient of Correlation 
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آزمون  (F ، معني دار ي كلي مدل رگرسيون با استفاده از آماره tپس از انجام آزمون 
. مورد آزمون قرار گرفته است) فيشر

خود مبستگي بين اجزاء اخلال از آزمون يص وجود يا عدم وجود خود هبه منظور تشخ
براي هر مدل نيز يك ضريب .  استفاده شده استDW)( واتسون- همبستگي و آماره دوربين 

2RAdj(تعيين تعديل شده محاسبه شده كه اين ضريب به عنوان مبنايي براي بيان توان ) −
ح متغيرها است و توان توضيحي سودهاي را با توجه به رابطه شان با حركت قيمت بيان توضي

بنابراين واكنش ضريب توضيحي متغيرها بعنوان شاخصي براي محتواي اطلاعات و . مي كند
.ميزان مربوط بودن بكار مي رود

جي نرم افزار در نهايت با استفاده از رگرسيون و ضرايب تعيين تعديل شده و با توجه به خرو
Eviews در مورد محتواي اطلاعات و مربوط بودن هر كدام از متغيرهاي مستقل در ارتباط با

لازم به ذكر است كه براي خطاي نوع اول ، آلفا . اظهار نظر مي شود) بازده سهام(متغير وابسته 
.در نظر گرفته شده است% 1برابر 

رضيه هانتايج تجزيه و تحليل ف-11
آمار توصيفي) الف

جدول آمار توصيفي كه در زير آمده بيانگر مقدار پارامترهاي توصيفي براي هر متغير به 
1اطلاعات مربوط به آمار توصيفي در جدول . صورت مجزا و براي مجموع سال ها مي باشد

.آمده است

آمار توصيفي : 1جدول 

سود بازده
عملياتي

سود قبل از 
كسر ماليات

جريان هاي سود خالص
نقدي عملياتي

اقلام 
تعهدي

RETOPAEARNANINCACFOAACCA

1003/0260/0254/0222/0232/0021/0ميانگين
181/0170/0146/0140/0031/0-0012/0ميانه

753/61714/22534/22920/17697/64790/21ماكزيمم
-552/64-237/2-196/0-196/0-356/0-960/28مينيمم

936/2781/0775/0643/0036/2151/2انحراف استاندارد
-347/10346/24254/24196/22074/3144/25چولگي

23/22449/67620/67687/579639/983489/805كشيدگي

يافته هاي پژوهشگر: مĤخذ
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119 3شماره / فصلنامه حسابداري مالي

كت ها در بازه همچنان كه از مشاهده اطلاعات جدول آمار توصيفي مشخص است بازده شر
 ميليون ريالي قرار دارد كه نشان از تنوع شركت هاي استفاده شده در 753/61 تا  -960/28

ميانگين كليه متغيرها مثبت بوده و ميانگين جريان هاي نقدي عملياتي به . اين پژوهش دارد
ربوط مراتب بيشتر از ميانگين اقلام تعهدي است كه نشان مي دهند بخش عمده اي از سود ، م

. به جزء نقدي سود است به عبارت ديگر بيانگر كيفيت بالاي سود شركت هاي نمونه است
 ، العطار 2001 ، بارث و همكاران 11998دچو و همكاران( همچنين مطابق با پژوهشهاي قبلي 

 نظر پراكندگي ميانگين جريان هاي نقدي عملياتي هم از نظر اندازه و هم از ) 22004و حسين
انحراف استاندارد بيشتر، نشان دهنده اين واقعيت است . بيشتر از متغير سود خالص مي باشد

كه چرا سودها مي توانند به عنوان يك معيار قابل اتكا از عملكرد آتي و توانايي ايجاد وجه نقد 
.مطرح باشند

آزمون همبستگي متغيرهاي مستقل پژوهش و بازده سهام) ب
ررسي رابطه ي بين متغير هاي مستقل با بازده سهام ، از آزمون همبستگي استفاده براي ب
هدف اين آزمون ، كشف همبستگي بين متغيرها و تشخيص متغيرهايي است كه . شده است

  ضريب همبستگي پيرسون بين متغير وابسته با 2در جدول . همبستگي معناداري با بازده دارند
: براي كل دوره ارائه شده استهر يك از متغيرهاي مستقل 

ضرايب همبستگي پيرسون بين متغير هاي مستقل با متغير وابسته : 2جدول 

سطح معناداريضريب همبستگيمتغير مستقل

0332/02884/0سود عملياتي
0399/02022/0سود قبل از كسر ماليات

0571/00676/0سود خالص
0056/08575/0جريان هاي نقدي عملياتي

0090/07722/0اقلام تعهدي

يافته هاي پژوهشگر: مĤخذ

 نتايج نشان مي دهند كه ضريب همبستگي تمام متغيرهاي مستقل با 2با توجه به جدول 
اين همبستگي مثبت نشان . براي كل دوره مثبت شده است) بازده سهام(متغير وابسته 

1. Dechow, Kothari and Watts
2. Al-Attar and Hussain
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) كاهش(مستقيم وجود دارد يعني با افزايش مي دهد كه بين اين متغيرها و بازده سهام ارتباط 
سود عملياتي ، سود قبل از كسر ماليات ، سود خالص ، جريان هاي نقدي عملياتي و اقلام 

متغيرهاي» 1سطح معناداري« اما از آنجا كه . مي يابد) كاهش(تعهدي ، بازده سهام نيز افزايش 
ست و فقط ارتباط سود خالص در سطح است اين ارتباط معني دار ني% ) α ) 1مستقل بيشتر از 

α ) 10 ( %معني دار مي باشد.

آزمون فرضيات پژوهش) ج
آزمون فرضيه يك 

»سود خالص براي توضيح بازده سهام مربوط است « :  فرضيه يك 
:مدل رگرسيوني كه براي بررسي فرضيه يك استفاده مي شود به صورت زير است 

ititit NINCARETModel εββ ++= 10:1

tبراي انجام اين آزمون از آماره. در ابتدا معني دار بودن متغير مستقل آزمون مي شود
 جدول بزرگتر باشد ، ضريب مورد t محاسبه شده از tچنان چه قدرمطلق . استفاده مي شود

اين مورد . ر خواهد بود كه دلالت بر وجود رابطه بين متغير مستقل و وابسته داردنظر معني دا
مربوط به متغيرهاي مستقل ارائه شده » سطح معنا داري«در نرم افزار مورد استفاده در قسمت 

باشد ، معني داري متغير % ) 1( و چنانچه اين ميزان كمتر از خطاي پيش بيني شده ي
همان طور كه . است) NINCA(در اين مدل متغير مستقل سود خالص . مستقل تاييد مي شود

  است و از آنجا كه كمتر از خطاي پيش بيني 00/0 سود خالص robΡ آمده است 3در جدول 
.است معني داري متغير مستقل تاييد مي شود%) 1(شده 

استفاده ) Fآماره( ن از آزمون فيشربراي آزمون معني داري كلي مدل رگرسيو
)(چنانچه . مي شود statisticFrob −Ρخروجي رايانه اي كه در زير F محاسبه شده آمده 

رد ) صفر بودن تمامي ضرايب مدل (H0باشد فرض %) 1(است كمتر از خطاي پيش بيني شده 
در اين مدل رگرسيون از . معني دار بودن مدل رگرسيون تاييد مي شودمي شود و در نتيجه 

)(آنجا كه  statisticFrob −Ρ كمتر است % 1 صفر است و از خطاي پيش بيني شده ي
.معني داري مدل تاييد مي شود

1. Probability (prob)
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121 3شماره / فصلنامه حسابداري مالي

. ي شود استفاده مDW)( واتسون –به منظور بررسي خود همبستگي نيز از آماره دوربين 
باشد ،  ) 5/2 تا 5/1بين  ( 2نزديك به عدد % 99چنانچه اين آماره با توجه به سطح اطمينان 

بررسي اين مدل نشان مي دهد كه . خود همبستگي سريالي بين اجزاي اخلال  وجود ندارد
 است و بنابراين وجود خود همبستگي سريالي بين اجزاي اخلال 31/2 واتسون –آماره دوربين 

در نهايت با توجه به اين آزمون ها و آماره هاي مورد بحث مي توان پذيرفت نتايج .  شودرد مي
.رگرسيون و آماره هاي حاصله كاذب نمي باشند

 نشان مي دهد كه ضريب متغير مستقل 1بررسي مجدد نتايج بدست آمده از برآورد مدل 
معني دار است و % 99ت و در سطح اطمينان  آن صفر اسrobΡ مي باشد كه 305/0تقريباً 

تاييد فرضيه يك نشان مي دهد كه سود خالص داراي . بنابراين فرضيه يك تاييد مي شود
همچنين ضريب تعيين . محتواي اطلاعاتي است و براي توضيح بازده سهام مربوط مي باشد

)(تعديل شده  2RAdj تغييرات % 37مي دهد است كه نشان % 37 سود خالص حدود −
در نتيجه مي توان ادعا كرد كه سود . بازده سهام توسط سود خالص توضيح داده مي شود

خالص داراي محتواي اطلاعاتي است و نقش اساسي در توضيح بازده سهام شركت هاي پذيرفته 
.شده در بورس تهران دارد

ير باورهاي سرمايه گذاران و درصد بالاي ضريب تعيين تعديل شده مي تواند نشانه اي از تغي
در اين خصوص مي توان گفت تغيير قيمت سهام در . رفتار آنها در نتيجه تغيير سود باشد

نتيجه ي تغيير سود خالص ، معيار قابل مشاهده اي از تغيير  نظام مند باورهاي سرمايه گذاران 
ه هاي اين پژوهش يافت. است كه تحت تاثير محتواي اطلاعاتي سود خالص تغيير يافته است

 ؛ رفيق بن آيد ، 1968بال و براون ، (مطابق با يافته هاي بسياري از پژوهشهاي تجربي قبلي 
.است) 1386 ؛ فولادي ، 1386؛ سعيدي و قادري ، 1385دوستيان ،  ؛ حجازي و 2006

نتايج پژوهش وي نشان   . اما پژوهش شاهمرادي خلاف اين موضوع را نشان مي دهد
).1380شاهمرادي ،(ين سود خالص و بازده سهام رابطه معناداري وجود ندارد مي دهد ب

. آمده است3 خلاصه نتايج آماري مدل رگرسيون سود خالص و بازده سهام در جدول 
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نتايج آماري مدل رگرسيون سود خالص و بازده سهام : 3جدول 

ititit NINCARETModel εββ ++= 10:1
Prob آمارهtمتغير مستقلضريبانداردخطاي است

0000/0152637/8004461/0036371/0C
0000/0428596/5056287/0305557/0NINCA

Weighted Statistics

245650/0Mean dependent var369065/0R-squared
653998/3S.D dependent var368456/0Adjusted R-squared

171/8744Sum squared resid903822/2S.E of regression
319293/2Durbin-Watson stat5920/606F-statistic

000000/0Prob(F-Statistic)

آزمون فرضيه دوم 
»سود عملياتي براي توضيح بازده سهام مربوط است   « :فرضيه دوم 

:مدل رگرسيوني كه براي بررسي اين فرضيه استفاده مي شود به صورت زير است 

ititit OPARETModel εββ ++= 10:2

خلاصه نتايج آماري مدل .  استOPA)( در اين مدل ، متغير مستقل ، سود عملياتي 
با بررسي اطلاعات مندرج در .  آمده است4رگرسيون سود عملياتي و بازده سهام در جدول 

 عدم وجود خود  ، معني داري متغير مستقل ، معني داري كلي مدل رگرسيون و4جدول 
.همبستگي سريالي بين اجزاي اخلال تاييد مي گردد

 نشان مي دهد كه ضريب متغير مستقل تقريباً 2بررسي نتايج بدست آمده از برآورد مدل 
معني دار است و بنابراين فرضيه دوم نيز تاييد % 99 مي باشد كه درسطح اطمينان 0945/0

 سود عملياتي داراي محتواي اطلاعاتي است و تاييد فرضيه دوم نشان مي دهد كه. مي شود
093/0همچنين ضريب تعيين تعديل شده  حدود . براي توضيح بازده سهام مربوط مي باشد

 درصد تغييرات بازده سهام توسط سود عملياتي توضيح داده 3/9است كه نشان مي دهد كه 
د همبستگي معنا دار با توجه پايين بودن ضريب تعيين تعديل شده و همچنين نبو. مي شود

بين سود عملياتي و بازده سهام ، مي توان نتيجه گرفت كه نقش سود عملياتي در تحريك 
اين نتايج با يافته هاي پژوهش رفيق بن آيد . مي باشدقيمت سهام و به تبع آن بازده كم

. مطابقت دارد) 2006(
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ام نتايج آماري مدل رگرسيون سود عملياتي و بازده سه : 4جدول 

ititit OPARETModel εββ ++= 10:2
Prob آمارهtمتغير مستقلضريبخطاي استاندارد

0000/0275612/8004817/0039865/0C
0001/0907612/3024198/0094557/0OPA

Weighted Statistics

174015/0Mean dependent var092980/0R-squared
989487/2S.D dependent var092105/0Adjusted R-squared

099/8414Sum squared resid848488/2S.E of regression
298647/2Durbin-Watson stat3041/106F-statistic

000000/0Prob(F-Statistic)

يافته هاي پژوهشگر: مĤخذ

آزمون فرضيه سوم 
»ربوط است سود قبل از كسر ماليات براي توضيح بازده سهام م« :  فرضيه سوم 

:مدل رگرسيوني كه براي بررسي اين فرضيه استفاده مي شود به صورت زير است 

ititit EARNARETModel εββ ++= 10:3

خلاصه نتايج .  استEARNA)(در اين مدل ، متغير مستقل ، سود قبل از كسر ماليات 
با بررسي .  آمده است5ل آماري مدل رگرسيون سود قبل از كسر ماليات و بازده سهام در جدو

 ، معني داري متغير مستقل ، معني داري كلي مدل رگرسيون و 5اطلاعات مندرج در جدول 
. عدم وجود خود همبستگي سريالي بين اجزاي اخلال تاييد مي گردد

233/0 نشان مي دهد كه ضريب متغير مستقل تقريباً 3نتايج بدست آمده از برآورد مدل 
معني دار است و  بنابراين % 99 است و در سطح اطمينان 000/0 آن robΡمي باشد كه 

تاييد فرضيه سه نشان مي دهد كه سود قبل از كسر ماليات . فرضيه سه نيز تاييد مي شود
همچنين ضريب . داراي محتواي اطلاعاتي است و براي توضيح بازده سهام مربوط مي باشد

 درصد تغييرات بازده سهام 14 است كه نشان مي دهد كه 14/0تعيين تعديل شده حدود 
اين يافته ها با نتايج پژوهش رفيق بن . توسط سود قبل از كسر ماليات توضيح داده مي شود

.مطابقت دارد) 2006(آيد 
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 نتايج آماري مدل رگرسيون سود قبل از كسر ماليات و بازده سهام :5جدول 

ititit EARNARETModel εββ ++= 10:3
Prob آمارهtمتغير مستقلضريبخطاي استاندارد

0000/0638037/4006339/0029401/0C
0000/0829998/4048270/0233143/0EARNA

Weighted Statistics

192627/0Mean dependent var138137/0R-squared
075776/3S.D dependent var137306/0Adjusted R-squared

406/8463Sum squared resid856822/2S.E of regression
316706/2Durbin-Watson stat2074/166F-statistic

000000/0Prob(F-Statistic)

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

 آزمون فرضيه چهارم
جريان هاي نقدي عملياتي براي توضيح بازده سهام مربوط « : فرضيه چهارم 

»هستند 
:ي كه براي بررسي اين فرضيه استفاده مي شود به صورت زير است مدل رگرسيون

ititit CFOARETModel εββ ++= 10:4

 جريان هاي نقدي عملياتي robΡدر بررسي معني دار بودن متغير مستقل ، از آنجا كه 
)(CFOA بيني شده ي  است و بيشتر از خطاي پيش 0595/0 به عنوان متغير مستقل)1 (%

 معني داري اين 90/0است پس معني داري متغير مستقل رد مي شود ولي در سطح اطمينان 
 نيز معني داري كلي مدل رگرسيون و DW وFبا بررسي آماره هاي . متغير تاييد مي شود

.   تاييد     مي گرددعدم وجود خود همبستگي سريالي بين اجزاي اخلال
020/0 نشان مي دهد كه ضريب متغير مستقل تقريباً 4نتايج بدست آمده از برآورد مدل 

معني دار نيست و بنابراين % 99 است و در سطح اطمينان 0595/0 آن robΡمي باشد كه 
ي عملياتي براي توضيح به اين ترتيب نمي توان گفت جريان هاي نقد. فرضيه چهار رد مي شود

، حجازي ) 2006(اين يافته ها با نتايج پژوهشهاي رفيق بن آيد . بازده سهام مربوط هستند
خلاصه نتايج آماري مدل . مشابه مي باشد) 1385(؛  كردستاني و رودنشين ) 1385(ودوستيان 

. آمده است6رگرسيون جريان هاي نقدي عملياتي و بازده سهام در جدول 
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نتايج آماري مدل رگرسيون جريان هاي نقدي عملياتي و بازده سهام :  6جدول 

ititit CFOARETModel εββ ++= 10:4
Prob آمارهtمتغير مستقلضريبخطاي استاندارد

0000/054972/35002748/0097679/0C
0595/0886783/1011016/0020785/0CFOA

Weighted Statistics

720641/0Mean dependent var970782/0R-squared
11017/17S.D dependent var970753/0Adjusted R-squared

844/8784Sum squared resid926128/2S.E of regression
188018/2Durbin-Watson stat99/34088F-statistic

000000/0Prob(F-Statistic)

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

آزمون فرضيه پنجم
»اقلام تعهدي براي توضيح بازده سهام مربوط هستند « :  فرضيه پنجم 

:مدل رگرسيوني كه براي بررسي اين فرضيه استفاده مي شود به صورت زير است 

ititit ACCARETModel εββ ++= 10:5

 است و بيشتر 2465/0بعنوان متغير مستقل ACCA)(  اقلام تعهدي robΡاز آنجا كه 
با . مي باشد پس معنا داري متغير مستقل رد      مي شود% 1ازخطاي پيش بيني شده ي 

 نيز معني داري كلي مدل رگرسيون و عدم وجود خود همبستگي DW وFبررسي آماره هاي 
.  تاييد مي گرددسريالي بين اجزاي اخلال 

نتايج بدست آمده از برآورد مدل پنجم نشان مي دهد كه ضريب متغير مستقل تقريباً 
بدين معنا كه .  است و بنابراين فرضيه پنجم رد مي شود2465/0 آن robΡ است كه 0097/0

 نشانه اي از عدم اين موضوع مي تواند. اقلام تعهدي براي توضيح بازده سهام مربوط نيستند
يافته هاي اين پژوهش با يافته هاي رفيق . عكس العمل بازار نسبت به ميزان ارقام تعهدي باشد

مطابقت دارد ) 1385(و كردستاني و رود نشين ) 1384(؛ خواجوي و ناظمي ) 2006(بن آيد 
.مغاير است) 1387(اما با يافته هاي قائمي و همكاران 

ش خود نشان دادند كه اقلام تعهدي نيز در توضيح بازده سهام قائمي و همكاران در پژوه
آنها در توجيه نتايج پژوهش خود چنين بيان مي كنند كه اقلام تعهدي به . مربوط مي باشند
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بنابراين انتظار مي . خاطر قابليت دستكاري ممكن است كيفيت سود را تحت تاثير قرار دهند
كيفيت سود شده و عكس العمل بازار را در پي داشته رود كه افزايش اقلام تعهدي باعث كاهش 

به اين ترتيب مي توان پذيرفت كه اقلام تعهدي شركت ها با مقدار كم و زياد ، بازده . باشد
.  سهام را تحت تاثير قرار مي دهند 

.  آمده است8 خلاصه نتايج آماري مدل رگرسيون اقلام تعهدي و بازده سهام در جدول 

يج آماري مدل رگرسيون اقلام تعهدي و بازده سهامنتا : 8جدول 

ititit ACCARETModel εββ ++= 10:5
Prob آمارهtمتغير مستقلضريبخطاي استاندارد

0000/003890/29003135/0091030/0C
2465/0159597/1008353/0009687/0 (ACCA)

Weighted Statistics

268252/0Mean dependent var450168/0R-squared
943986/3S.D dependent var449629/0Adjusted R-squared

808/8740Sum squared resid925923/2S.E of regression
182253/2Durbin-Watson stat9308/835F-statistic

000000/0Prob(F-Statistic)

يافته هاي پژوهشگر: مأخذ

ه گيري كلي نتيج-11
معنا داري همچنان كه از نتايج آماري پژوهش مشخص است ، تنها متغيري كه همبستگي

سود خالص است و بين ساير متغير هاي % ) 90البته در سطح اطمينان ( با بازده سهام دارد 
اين درحالي است . حسابداري مورد آزمون همبستگي معنا داري با بازده سهام مشاهده نگرديد

 نظر تئوري علاوه بر سود ، ساير متغيرهاي معرفي شده مي توانند در توصيف تغييرات كه از
به نظر مي رسد علت اين موضوع . ي كند ماما اين مطالعه اين ادعا را رد. بازده با اهميت باشند

مي تواند ناشي از عدم توانايي سرمايه گذاران در تجزيه و تحليل اقلام صورت هاي مالي باشد، 
. نقش نوسانات بازار بورس را در دستيابي به اين نتايج نمي توان ناديده گرفتالبته

بعلاوه نتايج پژوهش نشان مي دهد كه سود خالص ، سود عملياتي و سود قبل از كسر 
ماليات براي توضيح بازده سهام مربوط هستند ولي جريان هاي نقدي عملياتي و اقلام تعهدي 

.خير
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% 37كه سود خالص با داشتن ضريب تعيين تعديل شده ي نتايج همچنين حاكي است 
نسبت به ساير متغير هاي مورد بحث در اين پژوهش درصد بالاتري از تغييرات بازده سهام را 

اين نتايج نشان مي دهد كه سرمايه گذاران ايراني در بازار سرمايه ايران در . توضيح مي دهد
يافته هاي اين .  متغير هاي مورد بحث اتكا مي كنندفرايند ارزيابي سهام بر سود بيشتر از ديگر

به اين بحث كه سرمايه گذاران ايراني ) 1383(پژوهش مطابق با يافته هاي نوروش و مشايخي 
. توجه بيش از اندازه به سود خالص دارند صحه مي گذارد

در نهايت بايد به اين موضوع اشاره كرد كه همانند بسياري از پژوهش هاي داخلي و
خارجي ، نتايج  اين پژوهش نيز حاكي از نقش اطلاعات مالي و حسابداري در تحريك قيمت 

) 1995 (1هاگن. اما نبايد از نقش ساير عوامل غافل شد. سهام و به تبع آن بازده سهام است
تغييرات %) 25(اثبات مي كند كه انتشار اطلاعات مهم حسابداري و مالي حدود يك چهارم 

).1383نوروش ، حيدري ،(   مي دهد بازده را توضيح
 پژوهشگر با مطرح كردن اين نكته قصد دارد بيان كند كه يكي از محرك هاي اصلي بازده 

چهار محرك اصلي . سهام در ايران ممكن است محتواي اطلاعاتي معيارهاي ارزيابي مذكور باشد
ي ايفا مي كنند عبارتند هاي ايرانديگر كه به نظر مي رسد نقش بسزايي در بازده سهام شركت

:از 
2گله اي عمل كردن سرمايه گذاران•

كمتر از واقع قيمت گذاري شدن سهام در عرضه اوليه آن به عموم•
جريانات سياسي•
شايعات•

1. Haugen
2. Financial Herding
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منابع
، ته ريموند پي نوو ، انتشارات سمت ، نوش»مديريت مالي « . پارسائيان ، علي و علي جهانخاني

1373تهران ، 
بررسي تحليلي رابطه بين جريان هاي نقدي عملياتي و « .  علي و سيد عباس هاشميثقفي ،

فصلنامه ، » اقلام تعهدي ، ارائه مدل براي پيش بيني جريان هاي نقدي عملياتي 
  ، 1383 ، زمستان 38 ، سال يازدهم ،  شماره بررسي هاي حسابداري و حسابرسي

29-52ص ص 
بررسي و تبيين رابطه بين كيفيت سود و واكنش بازار به « . نيثقفي ، علي و غلامرضا كردستا

 ، سال يازدهم ، فصلنامه  بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، » تغييرات سود نقدي
51-72 ، ص ص  1383، پاييز 37شماره 

بررسي نحوه تصميم گيري خريداران سهام عادي در بورس « . جهانخاني ، علي و مهدي مرادي
 ، مجموعه مقالات نخستين سمينار مديريت مالي ايران، »  تهران اوراق بهادار

1375دانشگاه شهيد بهشتي ، دانشكده علوم اداري ، 
مقايسه ارتباط تغييرات سود خالص و جريان نقدي « . حجازي ، رضوان و صديقه دوستيان

، » ران عملياتي با تغييرات بازده سهام شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار ته
 ، ص ص 1385 ، زمستان 7 ، سال دوم ، شماره فصلنامه دانش و پژوهش حسابداري

62-66 و 31-24
بررسي ارتباط بين كيفيت سود و بازده سهام با تاكيد بر « . خواجوي ، شكراالله و امين ناظمي

فصلنامه بررسي هاي حسابداري ، » نقش ارقام تعهدي در بورس اوراق بهادار تهران 
37-60 ، ص ص 1384 ، تابستان 40 ، سال دوازدهم ، شماره برسيو حسا

بررسي وتبيين رابطه بين اجزاي نقدي و تعهدي سود حسابداري و ارزش « . رود نشين ، حميد
 راهنمايي دكتر غلامرضا  ، بهپايان نامه كارشناسي ارشد رشته حسابداري، » شركت 

1384، دانشكده علوم انساني ،  زمستان  ) ره( دانشگاه بين المللي امام خميني ،كردستاني
بررسي مربوط بودن سود حسابداري ، ارزش دفتري و گردش « . سعيدي ، علي و احسان قادري

فصلنامه ، » وجوه نقد عملياتي و سرمايه گذاري در مدل هاي ارزشيابي مبتني بر قيمت 
 ، ص ص 1386ان  ، زمست50 ، شماره 14 ، دوره بررسي هاي حسابداري و حسابرسي

64 -47
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پايان نامه كارشناسي ، » ارتباط بين سودهاي حسابداري و بازده سهام « . شاهمرادي، مسعود
 ، به راهنمايي دكترنيكبخت ، دانشگاه تهران ، دانشكده مديريت ارشد ، رشته حسابداري

1380، زمستان 
 بازده سهام در بورس اوراق بررسي ارتباط بين اركان سود و زيان با تغييرات« . شهابي ، صالح

 ، به راهنمايي دكتر پايان نامه كارشناسي ارشد رشته حسابداري، » بهادار تهران 
1385محمد حسين اردبيلي ، دانشگاه شهيد بهشتي ، دانشكده علوم اداري ، شهريور 

بررسي سودمندي انواع صورت هاي مالي اساسي بر روي تصميم گيري « . طاهري ، نصراالله
 ، دانشگاه تربيت پايان نامه كارشناسي ارشد رشته حسابداري، » اده كنندگان استف

1378مدرس ، 
حقيقات تخصصي حسابداري و مركز ت، » صورت گردش وجوه نقد « . عالي ور ، عزيز
1373 ، چاپ اول ، ، سازمان حسابرسيحسابرسي
د و زيان و تغييرات بررسي تحليلي اتباط بين تغييرات اقلام صورت سو« . فولادي، مسعود

مجله دانشكده ، » قيمت سهام در شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
1386 ، بهار 1 ، سال نوزدهم ، شماره علوم اداري و اقتصاد دانشگاه اصفهان

كيفيت سود و بازده سهام « . قائمي، محمد حسين ، علي جمال ليواني و سجاد ده بزرگي
 ، 52 ، شماره 15 ، دوره صلنامه بررسي هاي حسابداري و حسابرسيف، » شركت ها
71- 88 ، صص 1387تابستان 

بررسي ميزان مربوط بودن اجزاي نقدي وتعهدي سود « . كردستاني، غلامرضا و حميد رودنشين
 ، فصلنامه بررسي هاي حسابداري و حسابرسي، » حسابداري به ارزش بازار شركت 

45- 68 ، ص ص 1385 ، پاييز 45شماره
بررسي نقش سود حسابداري و جريان هاي نقدي در سنجش عملكرد « . ناظمي، امين

پايان نامه كارشناسي ارشد ، » شركت هاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران 
1383 دانشگاه شيراز ، دي ماه  ، به راهنمايي دكتر احمد ظريف فرد ،رشته حسابداري 

محتواي افزاينده اطلاعاتي ارزش افزوده اقتصادي و ارزش افزوده « . تا مشايخينوروش، ايرج و بي
فصلنامه تحقيقات ، »  عملياتنقدي در مقابل سود حسابداري و وجوه نقد حاصل از

131- 150 ، ص ص 1383 ، 17، شماره مالي
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ط با بررسي محتواي اطلاعاتي ارزش افزوده نقدي در ارتبا« . نوروش ، ايرج و مهدي حيدري
فصلنامه مطالعات ، » مقايسه تحليلي با سود عملياتي و جريانات نقدي عملياتي: بازده سهام 

121- 151 ، ص ص 1383 ، زمستان 8، شماره حسابداري 
جوه نقد در تبيين بازده بلند مقايسه و تحليل نقش سود و جريانات و« . يعقوب نژاد، احمد

-278 ، ص ص 1386 ، تابستان 25ماره  ، شپژوهشنامه اقتصاديفصلنامه،» مدت
253
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