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   چكيده
كنند و ها براي كسب سود بيشتر تلاش مي شركتساير  سهام گذاري درگذاران از طريق سرمايهسرمايه

گيري بهينه براي تصميم .بيشتر و ريسك كمتر دارند بازدهگذاري در صنايع با بيشتر تمايل به سرمايه
سود . گذاري در واحدهاي تجاري مستلزم وجود اطلاعات مالي شفاف و قابل مقايسه است سرمايه

گيري توسط كه در هنگام تصميم شودآن از جمله اطلاعاتي محسوب ميحسابداري و اجزاي مربوط به 
تواند بر  توسط شركتها مي كسب شده با توجه به اينكه محتواي اطلاعاتي سود. شودافراد در نظر گرفته مي

تحقيق حاضر با هدف  گذاران تاثيرگذار باشد،و يا حفظ سهام توسط سرمايه فروش تصميمات خريد،
بدين منظور در اين  .نگهداري سهام صورت گرفت دوره لاعاتي سود بر قيمت و بازدهتعيين نقش اط

شركت پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران طي  60تحقيق تاثير متغيرهاي اطلاعاتي سود بر عملكرد 
از  براي تحليل. باشد روش تحقيق مورد استفاده همبستگي مي .بررسي شد 1388لغايت  1383دوره زماني 
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  مقدمه
 روز گسـترش  و اهميـت  بـه  توجـه  با امروزه

 گـردآوري  و تجهيـز  در سـرمايه  بازارهاي افزون
 هاي فعاليت سمت به فردي كوچك هاي سرمايه

ــدي، ــايي تولي ــار شناس ــرمايه رفت ــذاران س  و گ
 اين در سهام بازده و قيمت بر تاثيرگذار متغيرهاي
 ترديد بدون.است كرده پيدا زيادي اهميت بازارها
 اقتصاد از مهمي بخش بورس، در گذاري سرمايه
 بيشـترين  شك بدون و دهد مي تشكيل را كشور
 سرتاسر در سهام بازارهاي طريق از سرمايه ميزان
 شـدت  بـه  ملـي  اقتصـاد  و شود مي مبادله جهان
 ايـن  همچنين. است بورس بازار عملكرد از متاثر
 براي هم و اي حرفه گذاران سرمايه براي هم بازار
 در گـذاري  سرمايه ابزار يك عنوان به مردم عموم

نظير رقابت فشـرده در  موضوعاتي .است دسترس
بازار، نوسانات اقتصـادي، بحرانهـاي روزمـره در    
روابط بين المللي، پيشرفت سـريع تكنولـوژي در   
اغلب زمينه ها، حساسـيت بـيش از پـيش عامـل     
انساني در سـازمان و بسـياري از مسـائل ديگـر،     
. سازمانها را بسيار دشوارتر از گذشته كرده اسـت 

بـه  » ي يك عمريك تصميم برا«مديريت از وضع 
بعضـاً تغييـر   » يك تصميم بـراي يـك روز  «وضع 

توان گفت مديران  به جرأت مي. موضع داده است
پنجاه سـال پـيش از     هاي بزرگ اقتصادي، سازمان

تـري نسـبت بـه     اين به مراتب با تصميمات ساده
در  .كنـد، مواجـه بـوده انـد     آنچه امروز اتخاذ مي

ران بـه  اغلب سازمانها بخش عمده تصميمات مدي
نحوي درگير با اطلاعات مالي است و بـه همـين   
دليل اطلاعات مالي در بيشتر موارد نقش كليـدي  

  )1389حسين نژاد،.(دارد

ها،  گذاري در سهام شركتهدف از سرمايه
. گذار استحداكثر كردن سود و رفاه سرمايه

براي رسيدن به اين هدف، بايد تصميمات 
گذاران سرمايه .گذاري مناسبي اتخاذ شودسرمايه

از طرق متفاوتي مثل كارگزاران بورس، نشريات 
غيره قادر به  هاي اقتصادي عمومي و و بولتن

يكي از .باشندها مي كسب اطلاعات مالي شركت
گذاران در پارامترها و معيارهايي كه سرمايه

برند، اطلاعات  گيري از آن بهره ميتصميم
در  كه. حسابداري منتشر شده توسط شركتهاست

هاي مالي مهمترين منبع  اين ميان صورت
اطلاعاتي آنها بوده و منعكس كننده اطلاعات 

هاي يك دوره مشخص  مالي در خصوص فعاليت
 خوش طينت و راعي،( باشدواحد تجاري مي

اي از  طلاعات تازهزماني كه ا .)73،  1383
ها در بازار منتشر مي شود اين  وضعيت شركت

سرمايه گذاران و  اطلاعات توسط تحليل گران،
ساير استفاده كنندگان مورد تجزيه و تحليل قرار 
گرفته و بر مبناي آن تصميم گيري نسبت به 

  .خريد يا فروش سهام صورت مي گيرد
  س و پ  ه اي رم س  ذب ج  ت ي م اه  ه ب  ه وج ت با

  ه ع وس ت  ه ا ب ه آن  ت داي ه و  ك وچ ك  اي ه  دازه ان
 د در دي ج  اي ه  ت رك اد ش ج و اي ود وج م  اي ه  ت رك ش
 در و  ان ورم ش در ك  ه اي رم س ازار ب  ي اي وف ك ش  ت ه ج
  ه ب  ال ب دن  ه ب  ذاران گ  ه اي رم س  ه ك  ن اي  ن ت ظر گرف ن
  ت اس  د لازم ن ت س ود ه خ  روت ث  دن ان رسر  ث داك ح
 از  ري ت ه ب  ت اخ ن ش  ي ال م  ع اب ن م  ان دگ ن ن ك  ن ي ام ت  ن اي
  اي ه  راه از  ي ك ي. د ن اي م ن  ب س ك  ه اي رم س ازار ب
  ت م ي رق ب  ود س ر اث  ي ررس ه، ب اي رم س ازار ب  دن اسان ن ش
   .د  اش ب  ي م  ام ه س

 بـورس  در گذاريسرمايه تصميمات اتخاذ در
 فـراروي  كـه عاملي مهمترين و اولين بهادار اوراق
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 رونـد  بررسـي  و اسـت  اسـت،قيمت  گذارسرمايه
 زمـان  در شـروع  نقطـه  متداولترين سهام تغييرات
 عوامـل  از آگاهي رو اين از. باشد مي سهام خريد
. باشد مي اهميت حائز بسيار سهام قيمت بر موثر
 مختلف عوامل تاثير تحت سهام قيمت كه آنجا از

 نـوعي  بـه  عوامـل  ايـن  از كدامهر و كندمي تغيير
 شـوند،  مـي  سـهام  قيمت افزايش يا كاهش باعث
 مـي  ضـروري  عوامل از يك هر تحليل و بررسي
تغييرات قيمت سهام شركت ها تحت تاثير . باشد

عوامــل مختلفــي از جملــه عوامــل سياســي،     
از عوامل مـوثر بـر رونـد     يكي. است... اقتصادي

قيمت سهام يك شـركت، نشـانه هـا و علايمـي     
است كه به صورت اطلاعات مختلف از داخل آن 
شركت انعكاس مي يابـد و در دسـترس سـرمايه    

از جمله اطلاعات منتشـره  . گذاران قرار مي گيرد
از سوي شركت ها، صورت هاي مالي اساسـي و  

ال اعلان سود پيش بيني شده هر سـهم بـراي س ـ  
اين اطلاعات حسابداري نقـش  . مالي آينده است

ــذاران در    ــرمايه گ ــري س ــميم گي ــي در تص مهم
 .خصوص خريد، فروش و نگهداري سهام دارنـد 

 بـه  توجه )1389عسگري، كنگرلويي و جبارزاده(
 فـروش ,  توليد بيني پيش و شركت سالانه بودجه

 گزارشهاي در بودجه كنترل و آن سهم هر سود و
 در,  هـا  بينـي  پـيش  تحقق ميزان و اي دوره ميان

 شـايد . دارد سـزايي  به تأثير سهام قيمت تغييرات
 را سهام قيمت بر گذار تأثير عامل مهمترين بتوان

 سـهم  هـر  سـود  بينـي  پيش در عوامل اين بين از
  )1383 آزاد،(  .كرد جستجو
 محركي نيروي گذران سرمايه فرآيند در بازده

 بـراي  پاداشـي  و كنـد  مـي  انگيزه ايجاد كه است
 بـازده  از منظور. شود مي محسوب گذران سرمايه

 بـه  سـال  طـول  در كـه  است مزاياي مجموعه كل

 معيـار  تـرين  مهـم  معمـولاً  .گيـرد  مي تعلق سهم
 نـرخ  حاضـر  حـال  موسسات،در عملكرد ارزيابي
 داراي تنهـايي  بـه  معيـار  ايـن .اسـت  سـهام  بازده

 و بـوده  گـذران  سـرمايه  بـراي  اطلاعاتي محتوي
 مـي  قـرار  اسـتفاده  مـورد  عملكـرد  ارزيابي براي
 خطـري  زنـگ  يابـد  كاهش معيار اين وقتي.گيرد
 مناسـب  را شـركت  عملكرد و است شركت براي
 اطلاعاتي محتوي داراي معيار اين.دهد نمي نشان
 برمبنـاي  عملكـرد  ارزيـابي  زيرا باشد، مي زيادي
 خـوبي  به را گذران سرمايه بازار،اطلاعات ارزش

  )1390فر، بلندي (.كند مي منعكس
 به تصميم سهم بازده اساس بر گذارانسرمايه

 عمـده  بخـش  .گيرنـد  مـي  آن فروش يا و خريد
 آن قيمت تغيير از عبارت شركت يك سهام بازده
 گفته ارزش تغيير آن به كه باشد مي بازار در سهم

ــل آنكــه ضــمن.ميشــود ــل از متعــددي عوام  قبي
 نرخ نوسانات جامعه، سياسي و اقتصادي تغييرات

 و اقتصـادي  تغييـرات  و سهامداران انتظارات ارز،
 سـهام  قيمـت  نوسانات بر شركت  مالي وضعيت

 اين مهمترين كه رسد مي بنظر اما موثرند، بازار در
 شركت مالي وضعيت و اقتصادي تغييرات عوامل

 .باشـند  ميگـردد،  مـنعكس  مالي صورتهاي در كه
  )1374،15شيخي،(

خصوصـي سـازي ،لـزوم    با توجه بـه مسـئله   
. گذاران امـري مهـم مـي باشـد     مشاركت سرمايه

گذاران تمايل دارنـد اطلاعـات خـوبي در    سرمايه
مورد شركتها داشته باشند تا بتوانند با مطالعـه آن  

. گــذاري بگيرنــداطلاعــات، تصــميم بــه ســرمايه
بنــابراين شــركت هــا بايــد اطلاعــات درســت و 

مالي نشان دهنده اطلاعات .كارآمدي را ارائه كنند
 اقـلام  بنـابراين نقـش  . وضعيت شركتها مي باشند

حسابداري براي تصميم گيري سـرمايه  ياطلاعات



  فرزين رضايي و سكينه سليماني راد

 شماره سيزدهم /  فصلنامه علمي پژوهشي دانش مالي تحليل اوراق بهادار   4  

گــذاران بــراي خريــد،فروش و يــا  حفــظ ســهام 
ــد  ــي باش ــت م ــق  .داراي اهمي ــن تحقي ــدف اي ه

بر ي سود در ادوار مختلف شناسايي تاثير اطلاعات
در دوره  ســرمايه گــذاران قيمــت ســهام و درك 

از اين اطلاعـات بـراي تصـميم    ري و سنواتي جا
ــهام   ــاملات س ــورد مع ــري در م ــد  گي ــي باش .   م

اسـت كـه مـديران     ايـن  درتحقيق حاضر فـرض 
نسبت به افراد خارج شركت اطلاعـات بيشـتري   
در مورد جريانات نقدي آينده دارند وانگيزه هايي 

گـذاران و توزيـع   براي انتشار اطلاعات به سرمايه
ين دليـل بحـث در خصـوص    به هم ـ. سود دارند

اطلاعات مالي انتشـاريافته در تعيـين و شناسـايي    
بنـابراين  .سهام بهينه بسـيار تاثيرگـذار مـي باشـد    

سرمايه گذاران مي توانند با اطلاعات مـالي سـود   
سهام بهينه را شناسايي كنند و نسـبت بـه خريـد    
اقدام نمايند و يا اينكه سهام با سـود كمتـر را بـه    

گذاران انتظار دارند از ه سرمايهآنچ.فروش رسانند
اطلاعات حسابداري بدست آورند كمك به آنهـا  
در انجام تصميم گيري خريد فروش و يـا حفـظ   

اطلاعات حسابداري داراي محتـوا  .سهام آنهاست
گـذاران در بـورس   مي باشد و بر تصميم سـرمايه 

تـاثير انتشـاراقلام   .اوراق بهادار تـاثير مـي گـذارد   
يمت سهام شركتها در بـورس  اطلاعاتي سود بر ق

و در نهايت بر بازده سهام مسئله اي است كـه در  
  .تحقيق حاضر به دنبال بيان آن مي باشيم

  
  پيشينه تحقيق مباني نظري و

  نظريمباني نظري  -1
ــلام در خصــوص  ــاتاق ــابداري  ياطلاع حس

نظريه هاي مختلفي از سوي پژوهشـگران دانـش   
ارائه شده اسـت از آن جملـه مـي تـوان بـه       مالي

حسـابداري، بـي    نظريه هاي عدم تقارن اطلاعات
ارتباطي ، پيام دهي، گروههاي ذينفع و نمايندگي 

  .كه مرتبط با ساختاربحث مي باشند، اشاره نمود
  

  نظريه عدم تقارن اطلاعاتي
ميلادي سـه دانشـمند بـه نـام      1970در دهه 

ــاي ــ"،"مايكــل اســپنس "ه  "و "وفجــرج اكرل
برندگان جايزه نوبل اقتصاد در ( "جوزف استيليتز

در زمينه اقتصاد اطلاعات،نظريـه اي   )2001سال 
را پايه گذاري كردند كـه بـه نظريـه عـدم تقـارن      

اكرلوف نشان داد كه عـدم   .اطلاعاتي موسوم شد
تقارن اطلاعاتي مي تواند موجب افزايش انتخاب 

قبل از وقـوع  نادرست در بازارها شود كه اين امر 
 "اسـپنس ".معامله براي افراد به وجـود مـي آيـد   

خاطر نشان مي كند كه استفاده كنندگان آگاه مـي  
توانند با انتقال اطلاعات محرمانه خود به استفاده 

ــا آگــاه،  .ســود خــود را بيشــتر كننــد كننــدگان ن
نوعي بازار را به تصوير مي كشـد كـه    "اكرلوف"

ــدار   ــه خري ــات در آن فروشــنده نســبت ب اطلاع
البته حسـابداران بـراي    .بيشتري را در اختيار دارد

كاهش مشكل انتخاب نادرست،سياسـت افشـاي   
كامل را پذيرفته اند تا ميزان اطلاعـات در اختيـار   

ــد ــزايش ياب ــائمي و وطــن پرســت،( عمــوم اف  ق
1384،4(.  

  
  فرضيه بي ارتباطي

 "موديليـاني "و  "ميلـر "بـي ارتبـاطي    يهفرض
خط مشي هاي تامين مـالي   حاكي از آن است كه

تنها وقتي بر ارزش شـركت اثـر مـي گـذارد كـه      
ــاد     ــركت ايج ــدي ش ــاي نق ــري در جريانه تغيي

توزيع جريانهاي نقدي ممكن است به دلايـل  .كند
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زير متاثر از خط مشي هاي تامين مـالي انتخـاب   
وجود پيامهاي مهم،وجود هزينـه هـاي   .شده باشد

ســاير عمــده قــرارداد و نماينــدگي و يــا وجــود 
وابستگي هاي متقابل بين خط مشي تامين مالي و 

 ،محمـدي ( انتخاب خـط مشـي سـرمايه گـذاري    
1388،12(.  

  
  رساني نظريه پيام

ها زماني سـود   شركت طبق نظريه پيام رساني،
سهام نقدي خود را افزايش مي دهنـد كـه انتظـار    

بـر اسـاس   .افزايش در سودآوري را داشته باشـند 
برآورد از سياست تقسيم گام تصادفي نيز بهترين 

جهان ( وضعيت حال آن است سود آينده شركت،
  .)35،1385خاني و قرباني،

  
  نظريه گروههاي ذينفع

گروههـاي ذينفـع درطـي دهـه هفتـاد       نظريه
درمباحـث   1مطرح ونخسـتين باربوسـيله فـريمن   

هدف اين تئوري دسـتيابي  .مديريتي مطرح گرديد
ــه  ــه مجموع ــاعي و  ب ــاي اجتم ــته ه  اي ازخواس
 ,گروههـاي ذينفـع   نظريه براساس. سازماني است

ــأثير آنهــا   شــركتها درحــال گســترش هســتند وت
 ـ   جـاي  ه برجامعه روبه افزايش اسـت، بنـابراين ب

برابـر سـهامداران مسـئول باشـند، بايـد       اينكه در
جامعـه مسـئوليت    دربرابر بخش هـاي زيـادي از  

  .)Solomon & Solomon,2005(باشند  پذير
  

  نظريه نمايندگي
هـاي   هاي سهامي امروزي از كوشـش  كتشر

هايي نظيـر مـديران، كاركنـان،     دسته جمعي گروه
اين . اند  سهامداران و اعتبار دهندگان تشكيل شده

گروه ها از طريـق انعقـاد قراردادهـاي رسـمي و     
ــهامي   ــك شــركت س ــاگون در ي غيررســمي گون

براي ساليان متمادي در گذشـته  . گردهم مي آيند 
ي كردند كه تمامي گروههايي اقتصاددانان فرض م

مربوط به يك شركت سهامي بـراي يـك هـدف    
سـال گذشـته    20مشترك فعاليت مي كنند اما در 

مــوارد بســياري از تضــاد منــافع بــين گروههــا و 
چگونگي مواجهه شركت ها با اين گونه تضـادها  

اين مـوارد  . توسط اقتصاددانان مطرح شده است 
دگي مورد اشاره نماين نظريهبه طور كلي با عنوان 

  .)85،1387نمازي و كرماني،(قرار مي گيرد 
  
  پيشينه تحقيق -2

 و قيمـت  تغييـرات  بين رابطه) 1379(كقدائي
 اوراق بـورس  آور سود شركتهاي سهام بازده نرخ

 پژوهش آن. داد قرار بررسي مورد را تهران بهادار
 تغييـرات  و بـازده  نرخ بين رابطه تعيين منظور به

 تغييرات بر سهام بازده نرخ.شد انجام سهام قيمت
 اصـلي  عوامـل  از و گذاشـت  تـاثير  سـهام  قيمت
 ضـمن  .بـود  سـهام  قيمـت  تغييـرات  كننده تعيين
 ديگـر  مـؤثر  عامل نيز سهم  گزينش ريسك اينكه

  .گرديد سهام قيمت تعيين بر
 قيمـت  بر تقسيمي سود اثر) 1382( ها ساربان

  ج اي ت ن. داد قـرار  بررسـي  مـورد  را ها شركت سهام
  طه راب  ن ي ي ع ت ظور ن م  ه ب  ران دراي  كه بود  آن از  ي اك ح
  دل م از  اده ف ت اس ا ب  ام ه س  ت م ي وق  ي م ي س ق ت ود س  ن ي ب
 و  ي م ي س ـ ق ت ود س ـ  ن ي ب  م ي ق ت س م  طه راب ز، ول ش و  ك ل ب
ــ  ت م ي ق ــ در  ام ه سـ  ،1377،1378، 1376 اي ه  ال سـ

 1373  اي ه  ال ســــــ در و دارد وجــــــود 1380
  داري  ي ن ع م  طــــه راب  ه ون گ  چ ي ه1379 ،1374،1375،
. د ردي گ ن  ده اه ش م  ام ه س  ت م ي ق و  ي م ي س ق ت ود س  ن ي ب
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ــ  ن ي ب  طــه راب محقــق  ن ي ن چ م ه  ا ب را  ي يم ســ ق ت ود س
 رو، ي اپ ش ـ ، وردون گ(  ات ق ي ق ح ت د ن ان م ه  م ه س  ت م ي ق
  طــــــــه راب ود وج  ه ك داد  ام ج ان ...)و  ت اك ب د، رن ف
  ه ي ل درك  ام ه س ـ  ت م ي ق و  ي م ي س ـ ق ت ود س  ن ي ب  م ي ق ت س م

 ورد م) 1380  ت اي غ ل1373( ظــر ن ورد م  اي ه  ال ســ
  . ت رف گ رار ق د ي اي ت

 اطلاعات نقش) 1384( پرست وطن و قائمي
 در اطلاعـاتي  تقـارن  عـدم  كاهش در حسابداري

 قـرار  بررسـي  مـورد  را تهران بهادار اوراق بورس
 تقــارن عــدم ســطح وجــود تحقيــق آن در.دادنــد

 حجم و سهام قيمت روي بر آن تاثير و اطلاعاتي
 سـود  اعـلان  از بعـد  و قبـل  روز 21 در مبادلات
 .گرفـت  قـرار  بررسـي  مـورد  سـهم  هر برآوردي
 مـورد  121 از متشكل تحقيق آن در آماري جامعه
 سـال  طـول  در هـا  شـركت  برآوردي سود اعلان
ــاي ــت 1383-1381 ه ــايج. اس ــل نت  ازآن حاص
 مطالعـه،  مـورد  دوره درطـي  كـه  داد نشان تحقيق
 بهــادار اوراق بــورس در اطلاعــاتي تقــارن عــدم
 امـر  اين و داشته وجود گذاران سرمايه بين تهران

 بيشـتر  مراتب به سود اعلان از قبل هاي دوره در
 چنين هم.  است سود اعلان از پس هاي دوره از

 حجـم  بـا  اطلاعـاتي  تقارن عدم كه شد مشخص
 بـه  اسـت  بـوده  مـرتبط  سـهام  قيمـت  و مبادلات
 حجـم  سـود  اعـلان  از قبـل  دوره در كـه  طوري

 هـا  شـركت  سهام قيمت و يافته افزايش مبادلات
  .شدند نوسان دچار نيز

 و مـالي  هـاي  نسبت بين رابطه) 1386( پناهي
 و سـاز  هموار هاي شركت تفكيك به سهام بازده
 يافتـه . داد قـرار  بررسـي  مـورد  را هموارساز غير

 هــاي شــركت بــين كــه داد نشــان تحقيــق هــاي
 بــين رابطــه نظــر از غيرهموارســاز و هموارســاز

 داري معنـي  تفاوت سهام بازده با مالي هاي نسبت

 وجـود  تحقيق هاي يافته مجموع در. ندارد وجود
 در شــده پذيرفتــه هــاي شــركت در هموارســازي

 قبلـي  تحقيقـات  همچـون  را بهادار اوراق بورس
 در هـا  شـركت  كه داد نشان همچنين و نمود تاييد

ــاتي، ســود شــامل ســود مختلــف ســطوح  عملي
 نمايند مي هموارسازي به اقدام خالص و ناخالص

ــزان و ــازي مي ــز هموارس ــف صــنايع در ني  مختل
  .باشد مي متفاوت

رابطه بين  )1386( ديگران وهمتي 
هاي تقسيم سود و تغييرات قيمت سهام  سياست

هاي پذيرفته شده در بورس اوراق  در شركت
 از هدف .بهادار تهران را مورد بررسي قرار دادند

 سود تقسيم سياست بين رابطه بررسي تحقيق، آن
 شده پذيرفته هاي شركت سهام قيمت تغييرات و
 زماني ي بازه در تهران بهادار اوراق بورس در

نشان داد رابطه  نتايج. است 1385 الي 1376 سال
سود  معني دار بسيار ضعيفي بين سياست تقسيم
براين . و تغييرات قيمت سهام شركتها وجود دارد

خريد  گذاران به منظور هاي سرمايه اساس، تصميم
هاي  يا فروش سهام، چندان تحت تأثير سياست

  . ها نيست وسط شركتتقسيم سود اتخاذ شده ت
 شده انجام تحقيقات بر مروري )1389( كوشا

 انتشار مالي اطلاعات غيرعادي، بازدهي زمينه در
 پذيرفته هاي شركت در آنها بين روابط و يافته
 .تهران نمود بهادار اوراق بورس در شده

هاي اخير نشان داد كه بازده غيرعادي  بررسي
ها  شركتتواند تحت تاثير اطلاعات مالي  مي

اين اساس، در صورتي كه اكثر  بر. باشد
گذاران از وجود اين رابطه اگاه شوند،  سرمايه

بازده غيرعادي در بازار سرمايه تا حدي كاهش 
كند و بنابراين كارايي بازار افزايش پيدا  پيدا مي

در نتيجه شناسايي اطلاعات مالي . خواهد كرد
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ي انتشار يافته و بررسي رابطه آن با بازده
غيرعادي از اهميت فراواني برخوردار است، اين 
مقاله به معرفي بازده غيرعادي، نسبت هاي مالي 

 .و اهميت روابط بين آنها مي پردازد

 قيمت تغيير چگونگي )2000( 2چن وژانگ
حسابداري را طي  متغيرهاي اساس بر را سهام
بر مبناي مقاله ژانگ  .كردند تفسير اي مقاله

كه ارزش سرمايه را به اندازه گيرهاي ) 2000(
بوط رنظر م حسابداري از عمليات مورد

 تابعي از بازده كه بازده ند، نتيجه گرفتستدان مي
، ارزش بازار سرمايه و تغييرات در سود خالص

. وري، فرصت هاي رشد و نرخ تنزيل استآسود
تمام عوامل نتايج تجربي نقش پيش بيني كنندگي 

  . فوق را تاييد مي كند
 اطلاعات) 2001( بوشمن و اسميت
 مورد را شركتي حاكميت و مالي حسابداري

 درباره بيشتر تحقيقات مقاله آن دادند قرار بررسي
 گزارش مالي حسابداري اطلاعات علني نقش
 پيشنهاد را ها شركت حاكميت فرآيندهاي در شده
 هاي طرح در مالي حسابداري از استفاده ابتدا .داد

 و گرفت قرار بحث مورد مديريتي متمركز
 قرار بررسي مورد آتي تحقيقات هاي جهت
 حاكميت تحقيق كه شد پيشنهاد سپس .گرفت
 از جامعتر استفاده توسعه به منجر شركتي

 كنترل مكانيزم در مالي حسابداري اطلاعات
 براي را هايي فرصت و شود بيشتر هاي شركت
  .كرد پيشنهاد تحقيقاتي چنين توسعه

اثرگذاري اطلاعات  )2001(3چن و همكاران
بازار چين را  در حسابداري در ارزشگذاري سهام

به صورت تجربي بررسي .مورد بررسي قرار دادند
كه آيا سرمايه گذاران داخلي در بازار سهام  كردند

چين اطلاعات حسابداري را در ارزشگذاري 

نه آماري تحقيق سهام مفيد مي دانند يا نه؟نمو
 بورسشامل همه شركتهاي ليست شده در 

نتايج .بود1998تا  1991از سال  نشانگهاي و شنز
آنها تاييد مي كند كه اطلاعات حسابداري در 

  .ددر ارتباطنسهام بازار چين با ارزش 
تاثير ارزش اطلاعات  )2005(4استارك 

 حسابداري و كيفيت سود بر روي تجديدمربوط 
گران مالي از پيش بيني سود سالانه را نظر تحليل 

براي شركتهايي كه سود . دادمورد بررسي قرار
آنها يك مبنا يا اطلاعات جديد براي حسابداري 

ارزيابي شركت فراهم مي آورد پيش بيني شد كه 
در پاسخ به واكنش در برابر ارائه سود، تحليل 

  .گران در پيش بيني هاي سود تجديد نظر كنند
ه بر اين داشت كه سودمندي ارائه نتايج اشار

سود با ميزان اطلاعات جديد در ارائه سود، ثبات 
تغييرات سود، بازنمايي بين سود و بازده و عدم 

  .قطعيت پيشين در مورد سود مربوط است
 اطلاعـات  رابطه بـين )2006(5رگاب و عمران

ــا ارزشحســابداري  گــذاري ســهام بــر اســاس  ب
د بررسـي قـرار   را مـور استانداردهاي حسابداري 

ــداد ــه شــامل تمــام   .دن ــا اســتفاده از يــك نمون ب
 1998هاي ليست شده در بورس از سـال   شركت

شــواهد مربــوط بــه ارتبــاط اطلاعــات  2002تــا 
حسابداري با ارزش سهام در بازار مصر به دست 

داد كه اطلاعـات حسـابداري در   نشان نتايج  .آمد
  .بازار سهام مصر با ارزش سهام در ارتباطند

ــميت پ ــري و اسـ ــين   )2008( 6يـ ــه بـ رابطـ
حسـابداري را بـه    اطلاعـات هاي سـهام و   قيمت

بـه دنبـال    .نـد طور وسيعي مورد بررسي قرار داد
بررسي چگـونگي ارتبـاط اطلاعـات حسـابداري     
منتشر شده با قيمتهاي سهام در بازار توسعه يافته 

يافته ها تاكيد مـي كننـد كـه خلاصـه     .آسيا بودند
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داري ترازنامــه وگــزارش كــردن دو متغيــر حســاب
درآمد به ترتيـب عوامـل معنـادار در فرآينـدهاي     
ــتفاده از     ــديران در اسـ ــتند و مـ ــابي هسـ ارزيـ

هاي حسابداري به عنوان يك منبع اوليه از  سيستم
اطلاعات براي نظارت بـر عملكـرد مـالي موجـه     

  .هستند
چشم انداز تحليلگران  )2009(7حسان و پاور

ــا  اقــلام اطلاعــات  ســودمنديمــالي در رابطــه ب
ــورد   ــق ســنجش پســتي م حســابداري را از طري

 23هاي يـك نمونـه از    ديدگاه .بررسي قرار دادند
ــلام    ــماري از اق ــورد ش ــالي در م ــر م ــل گ تحلي
اطلاعات حسابداري را به صورت مشروح تجزيه 

كنند كـه اقـلام    يافته ها تاكيد مي .و تحليل كردند
مختلــف اطلاعــاتي بــه طــور مختلفــي ارزشــمند 

تمايـل بـه   در بازار مصر تحليلگران مالي  .ستنده
افشاگري اجباري بيشتر از افشاگري داوطلبانـه و  
اطلاعــات كمــي بيشــتر از اطلاعــات غيركمــي و 

نگـر   اطلاعات تاريخي بيشـتر از اطلاعـات آينـده   
يافته ها اشـاره دارنـد كـه اهميـت انـواع       .داشتند

مختلف اطلاعات ممكن است تحت تـاثير ميـزان   
  .ازار و يا ميزان غني بودن اطلاعات باشدبلوغ ب

  
  پرسش ها و فرضيه هاي تحقيق

  :تحقيق به صورت زير مطرح مي شود پرسش
آيا اقلام اطلاعاتي سـود  بـر قيمـت و بـازده      -1

  تاثير دارد؟ نگهداري سهامدوره 
با در نظر گرفتن پرسش مطرح شده ،فرضيه هاي 

  :تحقيق عبارتند از
و ارزش دفتـري بـه    سود هـر سـهم   :فرضيه اول

شركتها تاثير  قيمت سهامبر ي اطلاعات اقلام عنوان
  .دارند

مـالي  تاثير سود هر سهم دوره هـاي   :فرضيه دوم
متفــاوت ســهام  تحقــق يافتــه مختلــف بــر بــازده

  .باشد مي
مـالي   هاي دوره سهم هر سود تاثير :سوم فرضيه

ــازده بــر مختلــف متفــاوت ســهام  عــادي غيــر ب
  .باشد مي

 هـاي  دوره سـهم  هـر  سـود  تاثير :رمچها فرضيه
متفـاوت   انباشـته  غيرعادي بازده بر مالي مختلف

  .باشد مي
  

  تحقيقشناسي روش 
ــق   ــه روش تحقي ــار رفت ــه ك ــق ب روش تحقي

بـه دنبـال يـافتن    همبستگي است زيرا  -توصيفي
بـر قيمـت سـهام و بـازده     تاثير اطلاعاتي سود بر 

تحقيق حاضر از لحاظ  .آن هستيم نگهداريدوره 
ــاربردي اســت  ــاي .هــدف ك جمــع آوري داده ه

موردنياز متعلق به بورس اوراق بهادار از نرم افزار 
پـس از محاسـبه   .ره آورد نوين اسـتخراج گرديـد  

ــاي   ،،،،  متغيرهــ
بـا   چندگانـه  نسبت به اجراي الگـوي رگرسـيون  

  .شداقدام  الگوي داده هاي تابلويي
 هـاي  قلمرو زماني تحقيق، اطلاعات شـركت 

 ابتـداي  از پذيرفته شـده در بـورس اوراق بهـادار   
جامعـه مـورد    .مي باشد 1388لغايت  1383 سال

هـاي پذيرفتـه شـده     اين تحقيق شركت مطالعه در
  .ان مي باشددر بورس اوراق بهادارتهر

نمونه گيري به صـورت حـذف سيسـتماتيك بـا     
  :انجام گرديدشرايط زير رعايت 

جهت افزايش قابليت مقايسه سودهاي هر  )1
آنها  سال ماليدوره مالي شركتهاي نمونه 

ضمنا  .منتهي به پايان اسفندماه هر سال باشد
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در طي دوره تحقيق تغيير در دوره مالي نيز 
  . نداشته باشند

منصفانه و به روز بودن قيمت در سهم جهت  )2
وقفه معاملاتي در انها هاي نمونه  شركت

ماه باشد به استثناي وقفه هاي  ششحداكثر 
 ديمربوط به برگزاري مجمع عمومي عا

  .صاحبان سهام
جهت جلوگيري از مداخله صنايع ناهمگون  )3

هاي سرمايه  ها نهادهاي پولي و شركت بانك
  .گرديدند ثنيگذاري هلدينگ از نمونه مست

هاي با عملكرد  گذاشتن شركت جهت كنار )4
  .گرديدند هاي زيان ده حذف شركتضعيف 

اطلاعات شركتهاي مورد بررسي در دسترس  )5
  .باشد

هاي با عملكرد  جهت كنارگذاشتن شركت )6
هايي انتخاب گرديدند كه  ضعيف شركت

 آنها مثبتحقوق صاحبان سهام ارزش دفتري 

  .باشد

شرايط فوق و پس از اعمـال  لذا با در نظر گرفتن 
شركت به عنـوان نمونـه آمـاري     60شرايط فوق 

  .مورد بررسي انتخاب گرديدند
  

  مدل تحليلي تحقيق
در اين مدل كليه متغيرهاي تحقيق در قالب 
يك مدل رگرسيون چندگانه مورد آزمون قرار 

قيمت سهام و بازده   متغير وابسته .خواهند گرفت
اقلام  ستقلو متغيرهاي م دوره تملك آن

  .مي باشد ي حسابدارياطلاعات
Pit =α+β�BVit+β1EPSit+ε� 

 
1) Rit= α+ β�BVit/Pit-1+ β1EPSit/Pit-

1+β2EPSit-1/Pit-1+β3∆EPS/Pit-1+ε� 
 
2) ARit= α+ β�BVit/Pit-1+ β1EPSit/Pit-

1+β2EPSit-1/Pit-1+β3∆EPS/Pit-1+ε� 
 
3) CARit= α+ β�BVit/Pit-1+ β1EPSit/Pit-

1+β2EPSit-1/Pit-1+β3∆EPS/Pit-1+ε� 

  
  

 نماد شرح

 t Pitدر دوره   iقيمت بازار به ازاي هر سهم براي شركت
 t BVitدر دوره  iارزش دفتري به ازاي هر سهم از سهام شركت 

 t  EPSitدر دوره  iسود هر سهم شركت 
 EPS∆ تغيير سود سالانه هر سهم

 t Rftنرخ بازده بدون ريسك در دوره 
 βi ريسك سيستماتيك
  t-1  Pit-1 قيمت بازار سهام در دوره

  t-1  EPSit-1در دوره iسود هر سهم شركت 
  Rm  بازاربازده 
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  :محاسبه متغيرها
 نماد روش محاسبه شرح

 t  Ritدر دوره  iبازده سالانه شركت 

 capm CAPMRi=Rf+ βi[Rm-Rf]  CAPMRitبه روش   iبازده سالانه شركت 

capm  CAPMARit= Rit- CAPMRi CAPMARitبه روش  iبازده غير عادي شركت 

 t ARit=Rit- Rm ARitدر دوره  iبازده غير عادي شركت 

t BHRدر دوره  iبازده خريد و نگهداري شركت  , ∏ 1 R , 1     t=1….12 BHRit 

 BHRm  نگهداري بازاربازده خريد و 

 BHAR 

تا ماه ) آغازين(sاز ماه رويداد  iبازده انباشته شده براي شركت 
 )پاياني(eرويداد 

CRi 

تا ماه رويداد ) آغازين(sبازده انباشته شده بازار از ماه رويداد 
e)پاياني( 

CRm 

 t  CARitدر دوره  iبازده غير عادي انباشته شده شركت 

  
  نتايج تحقيق
  :آمار توصيفي

  حداقل  حداكثر  انحراف معيار  ميانگين  تعداد مشاهدات  شرح متغير
pit  359  6060  7673  64870  671  
Rit  359  0.2988  2.04876  38.25  0.63-  

Bhrit  359  0.2400  0.52689  2.80  0.64-  
CapmaRit  359  0.1976 2.02880  37.28 1.89-  

Arit  359  0.2261  2.05972  38.40  0.98-  
BHARit  359  0.1683  0.51698  2.42 0.83-  
CARit  359  0.1390  0.41450  1.78 0.82-  
Bvit 359 2510 3296  57775 2755-  

EPSit  359  993 975 7155 713-  
PIT_1  359  6717  8757  82346 671  

EPSIT_1  359  1005  917  7104 9  
∆EPS  359  9.4 -  556.3  3773 3144-  
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دهد كه ميانگين و  نتايج توصيفي تحقيق نشان مي
  .انحراف معيار متغيرها متفاوت بوده است

  
  نتايج آزمون فرضيات

سود هـر سـهم و ارزش دفتـري بـه      :فرضيه اول
هـا   شـركت  قيمت سـهام بر ي اطلاعات اقلام عنوان

  .تاثير دارند
1) Pit =α+β�BVit+β1EPSit+ε� 

  
 Panelيا  Poolليمر براي تشخيص  Fآزمون 

از آنجايي كه سطح  .بودن داده ها انجام شد
و بيشتر از ده درصد مي باشد  0.4433احتمال 
ها به  آزمون نشان داد كه داده اين بنابراين

 .صورت تابلويي مي باشند

براي آنكه معين شود الگوي  آزمون هاسمن
رگرسيون با اثرات ثابت يا تصادفي براي آزمون 

 سطح كه آنجايي از. بهتر مي باشد انجام گرفت
 باشد مي درصد ده از و كمتر 0.0000احتمال 
 اثرات كه الگوي دهد مي نشان آزمون بنابراين
  .باشد مي  بهتر ثابت

 مـالي همزمـان كليـه متغيرهـاي    براي بررسي 
ــوي    ــه از الگ ــيش گفت ــيات پ ــروحه در فرض مش
 رگرسيوني چند گانه بـه روش حـداقل مربعـات   

استفاده گرديد ) pls(تابلويي به روش اثرات ثابت 

 ، سطح معنـاداري متغيرهـاي  1با توجه به جدول 
درصــد  90در ســطح ) EPSit( ســود هــر ســهم

 tار آمـاره  اطمينان معنادار است و با توجه به مقد
اثر ضرايب آنها و جهت اثر را تائيد مي كند يعني 

 بـا قيمـت فـروش   ) EPSit( سود هر سـهم  رابطه
)pit(مثبت ، ) نتـايج منـدرج در    .اسـت ) مسـتقيم

قيمـت  از تغييرات مربوط به 0.4حدودا  1جدول 
پـيش گفتـه    مـالي متغيـر   بـه كمـك   )pit( فروش

ــود   ــي شـ ــيح داده مـ ــين   .توضـ ــاره دوربـ آمـ
نيز  عدم همبستگي واريـانس   2.172400واتسون

 .تائيد مي كند را مقادير مستقل بيان نشده

  
مـالي  تاثير سود هر سهم دوره هـاي  : فرضيه دوم

متفـاوت مـي   سـهام   تحقق يافته مختلف بر بازده
  .باشد

  
2-1) R α β° β β

β ∆ ε° 
  

ليمــر ســطح احتمــال  Fكــه درآزمــون از آنجــايي
و بيشتر از ده درصد مـي باشـد بنـابراين     0.5262

  .داده ها به صورت تابلويي مي باشند

  
  )pLS( تابلويي به روش اثرات ثابت ضرايب مدل رگرسيون روش حداقل مربعات -1جدول 
  Sig)(معني داريسطح  tآماره خطاي استاندارد )β(ضرايب اجزاي مدل

C 989.7170 7672.679 0.128992 0.8975 

Bvit 444.5519 2186.096 0.203354 0.8390 

EPSit 1429.291 1020.307 1.700844 0.0626 

Pit-1 0.109611 - 0.086020 1.274243 - 0.2038 

  واتسون آماره دوربين  Sig)(سطح معني داري  Fآماره    (R2) ضريب تعيين ضريب تعديل شده
0.446162 0.348956  1.248246  00/0  2.172400  
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  تابلوئي به روش اثرات ثابت ضرايب مدل رگرسيون روش حداقل مربعات -2جدول 
  Sig)(سطح معني داري t آمارهخطاي استاندارد )β(ضرايب اجزاي مدل

C 2137.018 1464.555 1.959159 0.0459 

Bvit / Pit-1 2170.793 1462.568 1.8484234 0.0391 

EPSit/ Pit-1 11667.57 9476.097 2.231263 0.0195 

EPSit -1/ Pit-1 227.3348 18.72645 12.13977 0.0000 

∆EPS / Pit-1 83.21655 24.97410 3.332113 0.0010 

Rit-1 0.004742 - 0.088614 0.053518 - 0.9574 

  واتسون آماره دوربين  Sig)(سطح معني داري  Fآماره    (R2) ضريب تعيين ضريب تعديل شده
0.449391 0.299438  2.996882  00/0  2.289532  

  
ــدول  ــه ج ــه ب ــا توج ــاداري  2ب ــطح معن ، س

 ،)EPSit/ Pit-1( هاي مقدار عرض از مبـدا، متغير
)(Bvit / Pit-1  ــطح ــان  95در س ــد اطمين درص

اثـر   tمعنادار است و بـا توجـه بـه مقـدار آمـاره      
و سـطح   كند ضرايب آنها و جهت اثر را تائيد مي

ــاي   ــاداري متغيره EPSit -1/ Pit-1 (، (1)(معن

 / Pit- اطمينان معنـادار   درصد 99در سطح
 ،Bvit / Pit-1 ،EPSit -1/ Pit-1است يعني رابطـه 

 / Pit-1  ،EPSit/ Pit-1 بــازده بــا (RIT) 
 2نتايج منـدرج در جـدول   است ) مستقيم(مثبت 

 4ايـن   بـا  RITاز تغييرات مربوط به 0.45حدودا 
آماره  .پيش گفته توضيح داده مي شود ماليمتغير 

نيـز عـدم همبسـتگي     2.289532دوربين واتسون
تائيـد مـي   را واريانس مقادير مستقل بيـان نشـده   

   .كند
  
  فرضيه فرعي اول:  2-1

2-2)    BHRit α β° β

β β ∆ ε° 

  
ليمـر سـطح احتمـال     Fآزمـون   آنجايي كه در از

و بيشتر از ده درصد مـي باشـد بنـابراين     0.2811
 .داده ها به صورت تابلويي  مي باشند

  
  تابلوئي به روش اثرات ثابت ضرايب مدل رگرسيون روش حداقل مربعات - 3جدول
  Sig)(سطح معني داري t آمارهخطاي استاندارد )β(ضرايب اجزاي مدل

C 16.91224  8.108615  2.085712 0.0381  
Bvit / Pit-1 17.21585 8.112137 2.122234  0.0349 

EPSit/ Pit-1 119.0450 68.15681 1.746634 0.0820 

EPSit -1/ Pit-1 1.755992 0.250189 7.018674 0.0000 

 / Pit-1 0.516716 0.203170 2.543275 0.0116 

BHRit-1 0.079980 -  0.121470  0.658436 -  0.5109  
  واتسون آماره دوربين  Sig)(سطح معني داري  Fآماره    (R2) ضريب تعيين ضريب تعديل شده

0.3932011 0.227946  2.379351  00/0  2.246721  
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ــه جــدول  ــا توجــه ب ــاداري  3 ب ، ســطح معن
در  )Pit-1/( ،مقدار عرض از مبدا متغيرهاي

 90در سـطح   )EPSit/ Pit-1(و  درصد 95سطح 
اطمينان معنا دار است و با توجه به مقـدار  درصد 
اثـر ضـرايب آنهـا و جهـت اثـر را تائيـد         tآماره
 99در سـطح   )EPSit -1/ Pit-1(متغيـر   و كند مي

، Bvit / Pit-1يعنـي رابطـه    معنـادار اسـت  درصد 
EPSit -1/ Pit-1،  / Pit-1 ، EPSit/ Pit-1  

نتايج مندرج  .است) مستقيم(  مثبت  RITبا بازده 
تغييرات مربوط بـه  از   0.39  حدوداً 3در جدول 

RIT  پيش گفته توضـيح داده   ماليمتغير  4اين  با
نيـز  2.246721آمـاره دوربـين واتسـون     .مي شود

 را همبستگي واريانس مقادير مستقل بيـان نشـده  
  .تائيد مي كند

  
مـالي   هاي دوره سهم هر سود تاثير: فرضيه سوم

سـهام متفـاوت مـي     عـادي  غير بازده بر مختلف
  .باشد

3-1)  
  

ليمر سطح  Fاز آنجايي كه در آزمون 
و بيشتر از ده درصد مي باشد  0.2875احتمال

  .بنابراين داده ها به صورت تابلويي  مي باشند
 احتمال در آزمون هاسمن سطح كه آنجايي از

 بنـابراين  باشـد  مـي  درصد ده از كمتر و 0.0000
  .باشد مي  بهتر ثابت الگوي با اثرات

 متغيـر  معنـاداري ، سـطح  4با توجه به جدول
ــدار عــرض از مبــدا   در  (CAPMARit-1) و مق

ــاي درصــد و 95ســطح   ،) (EPSit/Pit-1 متغيره
(EPSit -1/ Pit-1) (  / Pit-1)   99در سـطح 

و با توجه بـه مقـدار    درصد اطمينان معنادار است
اثر ضرايب آنها و جهت اثـر را تائيـد مـي      tآماره

 ، EPSit/ Pit-1،  CAPMARit-1 كند يعني رابطه
Bvit / Pit-1 ،EPSit -1/ Pit-1،  / Pit-1، با 

CAPMARit   همچنـين   .اسـت ) مسـتقيم (مثبت
از  0.44  حدودا  4نتايج مندرج در جدول   رابطه

متغيـر   6اين با   CAPMARitتغييرات مربوط به 
آمـاره   .پـيش گفتـه توضـيح داده مـي شـود      مالي

نيز  عـدم همبسـتگي    2.223764دوربين واتسون 
  .كند تائيد مي را واريانس مقادير مستقل بيان نشده

  
  تابلوئي به روش اثرات ثابت ضرايب مدل رگرسيون روش حداقل مربعات -4جدول
  Sig)(سطح معني داري tآمارهخطاي استاندارد )β(ضرايب اجزاي مدل

C 3092.532  1387.619  2.228660  0.0268  
Bvit / Pit-1 3132.497  1386.309  2.259595  0.0248  
EPSit/ Pit-1 15960.75  5735.014  2.783035  0.0058  

EPSit -1/ Pit-1 212.0492  19.81300  10.70253  0.0000  
 / Pit-1 91.42123  15.61444  5.854917  0.0000  

CAPMARit-1 0.034124  0.068105  3.501053 0.0168 

 واتسون آماره دوربين Sig)(داري سطح معني Fآماره  (R2) ضريب تعيين  ضريب تعديل شده

0.434007  0.379864  2.815615  0.000000  2.223764  
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  فرضيه فرعي اول -3-1
  

3-2)

 
ليمر سطح احتمـال   Fاز آنجايي كه در آزمون 

و بيشتر از ده درصد مـي باشـد بنـابراين     0.6622
 آنجـايي  از.داده ها به صورت تابلويي  مي باشـند 

 و 0.0000 احتمـال  در آزمون هاسـمن سـطح   كه
الگـوي بـا    بنـابراين  باشـد  مـي  درصد ده از كمتر
  .باشد مي  بهتر ثابت اثرات

 ، سـطح معنـاداري متغيـر   5با توجه به جدول
)Bvit / Pit-1 (  درصـد و همچنـين    95در سـطح

 )EPSit -1/ Pit-1(، ) / Pit-1( ،متغيرهـاي 
-EPSit/ Pit(و  معنا دار استدرصد  99در سطح 

درصد اطمينـان معنـادار اسـت و     90در سطح  )1
اثر ضرايب آنها و جهت  tبا توجه به مقدار آماره 

، EPSit/ Pit-1  اثر را تائيد مي كنـد يعنـي رابطـه   
Bvit / Pit-1 ،EPSit -1/ Pit-1 ، / Pit-1   با

همچنـين   .اسـت  مثبـت  ) ARIT(بازده غير عادي
از  0.34 حدودا  5 نتايج مندرج در جدولرابطه  

پـيش گفتـه    مـالي متغير  4اين ه با تغييرات مربوط
 آمــاره دوربــين واتســون .شــود توضــيح داده مــي

نيز عدم همبسـتگي واريـانس مقـادير     2.208589
  .تائيد مي كندرا مستقل بيان نشده 

  
  فرضيه فرعي دوم :3-2
  

3-3)

 
ليمر سـطح احتمـال    Fاز آنجايي كه درآزمون 

و بيشتر از ده درصد مـي باشـد بنـابراين     0.5487
 آنجـايي  از.داده ها به صورت تابلويي  مي باشـند 

 و 0.0 0625احتمـال  در آزمون هاسمن سـطح  كه
الگـوي بـا    بنـابراين  باشـد  مـي  درصد ده از كمتر
 .باشد مي  بهتر ثابت اثرات

  
  تابلوئي به روش اثرات ثابت ضرايب مدل رگرسيون روش حداقل مربعات -5جدول 

 )β(ضرايب اجزاي مدل
خطاي 
 استاندارد

  Sig)(سطح معني داري tآماره

C 1715.550  1741.482  0.985109  0.3256  
Bvit / Pit-1 1740.681  1742.368  3.999032 0.0188 

EPSit/ Pit-1 6075.898  8175.566  2.743174 0.0587 

EPSit -1/ Pit-1 157.9376  26.01636  6.070703  0.0000  
 / Pit-1 84.68794  19.85638  4.265024  0.0000  

ARit-1 0.001277  0.076066  0.016783  0.9866  
 واتسون آماره دوربين Sig)(سطح معني داري Fآماره  (R2) ضريب تعيين  ضريب تعديل شده

0.343648  0.264897  1.922495  0.0000  2.208589  
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  تابلويي به روش اثرات ثابت روش حداقل مربعاتضرايب مدل رگرسيون  -6جدول 
  Sig)(سطح معني داري tآماره خطاي استاندارد )β(ضرايب اجزاي مدل

C 17.08433  8.366716  2.041940  0.0423  
Bvit / Pit-1 17.37938  8.394930  2.070224  0.0395  
EPSit/ Pit-1 1.334994  54.04065  0.024704  0.9803  

EPSit -1/ Pit-1 1.881768  0.279005  6.744572  0.0000  
 / Pit-1 0.864306  0.174405  4.955735  0.0000  

BHARit-1 0.106820 -  0.096579  1.806033 -  0.0698 

 واتسون آماره دوربين Sig)(سطح معني داري Fآماره  (R2) ضريب تعيين  ضريب تعديل شده

0.370332  0.298847  2.159567  0.000000  2.254173  
  

سطح معني داري ، 6با توجه به جدول
و مقدار عرض از مبدا  ) Bvit / Pit-1( متغيرهاي

در سطح  (BHARit-1) و  درصد 95در سطح 
 ،EPSit -1/ Pit-1) ( درصد و متغيرهاي 90

 / Pit-1) (  اطمينان درصد  99در سطح
اثر   tو با توجه به مقدار آماره استمعنادار 

ضرايب آنها و جهت اثر را تائيد مي كند يعني 
 /  ،Bvit / Pit-1   ،EPSit -1/ Pit-1  رابطه

Pit-1،  باBHARit و رابطه )مستقيم( مثبت 
BHARit-1  باBHARit است  )معكوس( منفي. 

از  0.37حدودا  6نتايج مندرج در جدول 
پيش گفته  ماليمتغير  5اين ه با مربوطتغييرات 

 آماره دوربين واتسون .توضيح داده مي شود
نيز عدم همبستگي واريانس مقادير  2.254173

  .  تائيد مي كند را  مستقل بيان نشده
  

 هـاي  دوره سـهم  هـر  سـود  تاثير: فرضيه چهارم
متفـاوت   انباشـته  عادي غير بازده بر مالي مختلف

  .مي باشد
4) 

 

ليمر سطح احتمـال   Fاز آنجايي كه در آزمون 
و بيشتر از ده درصد مـي باشـد بنـابراين    0.8499

 آنجـايي  از.داده ها به صورت تابلويي  مي باشـند 
 و  0.0106احتمـال  در آزمون هاسـمن سـطح   كه

الگـوي بـا    بنـابراين  باشـد  مـي  درصد ده از كمتر
  .باشد مي  بهتر ثابت اثرات

سطح معني داري متغيـر  ، 7با توجه به جدول 
)EPSit/ Pit-1 ( درصد و متغيرهـاي   95در سطح
) EPSit -1/ Pit-1(، ) / Pit-1( 99در سطح 

 / Bvit( همچنـين  درصد اطمينان معنا دار اسـت 

Pit-1   (ــا دار  90در ســطح ــان معن درصــد اطمين
اثر ضرايب آنهـا    tاست و با توجه به مقدار آماره 

 / Bvit و جهت اثر را تائيد مي كند يعنـي رابطـه  

Pit-1 ،EPSit -1/ Pit-1،   / Pit-1،   ــا ب
CARit   همچنـين رابطـه     .است )مستقيم(  مثبت

از 0.40 حـــدودا  7نتـــايج منـــدرج در جـــدول 
پـيش گفتـه    ماليمتغير  4اين   ه باتغييرات مربوط

ــود   ــي شـ ــيح داده مـ ــين  آ .توضـ ــاره دوربـ مـ
نيز  عدم همبستگي واريـانس   2.208482واتسون

  تائيد مي كند را  مقادير مستقل بيان نشده
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  تابلويي به روش اثرات ثابت ضرايب مدل رگرسيون روش حداقل مربعات -7جدول 
  Sig)(سطح معني داري tآماره خطاي استاندارد )β(ضرايب اجزاي مدل

C 1506.839  2040.302  0.738537  0.4609  
Bvit / Pit-1 1541.962  2040.470  1.755690 0.0506 

EPSit/ Pit-1 8612.186  7248.772  2.188089 .0.0360 

EPSit -1/ Pit-1 204.5300  51.61417  3.962671  0.0001  
 / Pit-1 123.1050  26.88416  4.579090  0.0000  

CARit-1 0.026284  0.101049  0.260109  0.7950  
 واتسون آماره دوربين Sig)(سطح معني داري Fآماره  (R2) ضريب تعيين  ضريب تعديل شده

0.400259  0.436925  2.450555  0.0000000  2.208482  
  

  بحث  نتيجه گيري و
ها از جمله اطلاعات  اطلاعات مالي شركت

سود بر تصميمات سرمايه گذاران تاثير عمده اي 
بدين ترتيب كه اگر اطلاعات مربوط به  .دارد

گذاران سود شركت رو به افزايش باشد سرمايه
شوند ولي اگر اطلاعات  تشويق به خريد سهام مي

گذاران سهام سود شركت نامطلوب باشد سرمايه
 .رسانند مربوط به آن شركت را به فروش مي

گر وضعيت اطلاعاتي سود تغيير مثبت همچنين ا
داشته و رو به بهبود باشد سهام خود را حفظ مي 

ها مي تواند هم  پس اطلاعات مالي شركت. نمايند
گذاران نقش براي مديران و هم براي سرمايه

نتايج   در ارتباط با فرضيه اول، .مهمي داشته باشد
سهم با قيمت فروش  هر نشان داد كه بين سود

ولي بين ارزش  .ثبت و مستقيم وجود داردرابطه م
دفتري و قيمت فروش رابطه معناداري وجود 

تيجه  ن1382سال در  ديگران و ساربانها .ندارد
  ام ه س  ت م ي وق  -ود تقسيمي س  ن ي گرفتند كه ب

و   م ي ق ت س م  طه راب ز، ول و ش  ك ل ب  دل از م  اده ف ت ااس ب
 اي ه  ال س در  ام ه س  ت م ي ق و  ي م ي س ق ود ت س  ن ي ب
 در ود دارد و وج 1380، 1378 ،1377 ،1376 

  ه ون گ  چ ي ه1379، 1374،1375 ،1373  اي ه  ال س

  ام ه س  ت م ي ق و  ي م ي س ق ود ت س  ن ي ب  داري  ي نع م  طه راب
ود  س  ن ي ب  طه محقق راب  ن ي ن چ م ه. د ردي گ ن  ده اه ش م
تحقيقات  د ن ان مه  م ه س  ت م ي ق ا ب را  ي م ي س ق ت
  ه داد ك  ام ج ان ...)و  ت اك ب د، رن ف رو، ي اپ ش ، وردون گ(

  ت م ي ق و  ي م ي س ق ود ت س  ن ي ب  م ي ق ت س م  طه ود راب وج
  ت اي غ ل 1373(ظر  ورد ن م  هاي ال س  ه ي ل ك در  ام ه س

و ديگران همتي  . ت رف گرار  د ق ي اي ورد ت م) 1380
دار بسيار ضعيفي  رابطه معني 1386نيز در سال 

سود و تغييرات قيمت سهام  بين سياست تقسيم
، نتيجه آنها اساس رب. را نتيجه گرفتندها  شركت
خريد يا  گذاران به منظور هاي سرمايه تصميم

هاي  فروش سهام، چندان تحت تأثير سياست
 .ها نيست شركتتقسيم سود اتخاذ شده توسط 

اساس  بر 2008در سال  پيري و اسميتهمچنين 
دو متغير  تلخيصكه  كردند تاكيد يافته هاي آنها

به ترتيب  سود گزارش حسابداري ترازنامه و
عوامل معنادار در فرآيندهاي ارزيابي هستند و 

هاي حسابداري به  مديران در استفاده از سيستم
براي نظارت بر عنوان يك منبع اوليه از اطلاعات 

وجود   لاندسمن نيز .عملكرد مالي موجه هستند
ارتباط معنادار بين ارزش سهام با سود و ارزش 

در ارتباط با فرضيه دوم  .دفتري را نتيجه گرفت
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نسبت ارزش دفتري بر نتايج نشان داد كه رابطه 
قيمت فروش سال قبل و نسبت سود هر سهم 

ت سال قبل بر قيمت فروش سال قبل و نسب
تغييرات سود هر سهم بر قيمت فروش سال قبل 

ولي  .است) مستقيم( مثبت ،با بازده تحقق يافته
نسبت سود هر سهم بر قيمت فروش سال  بطهرا

 چن وژانگ.مي باشد) معكوس(منفي  قيل با بازده
تابعي از  كه بازده ندنتيجه گرفتنيز  2000در سال 

تغييرات ، ارزش بازار سرمايه و سودخالصبازده 
وري، فرصت هاي رشد و نرخ تنزيل آدر سود

همين طور بل و براون ارتباط بين بازده  .است
در ارتباط با فرضيه .سهام و سود را نتيجه گرفتند

نسبت ارزش  سوم نتايج نشان داد كه رابطه
دفتري بر قيمت فروش سال قبل و نسبت سود 
هر سهم سال قبل بر قيمت فروش سال قبل و 

رات سود هر سهم بر قيمت فروش نسبت تغيي
سهم بر قيمت فروش  سال قبل و نسبت سود هر

بازده غيرعادي و بازده غيرعادي  باسال قبل  
و رابطه .خريد و نگهداري مثبت و مستقيم است

بازده غيرعادي خريد و نگهداري سال قبل با 
بازده غيرعادي خريد و نگهداري منفي و 

سال فلاح شمس و كوشا در  .معكوس است
هم نتيجه گرفتند كه بازده غيرعادي مي  1389

تواند تحت تاثير اطلاعات مالي شركت ها باشد 
در نتيجه شناسايي اطلاعات مالي انتشار يافته و 
بررسي رابطه آن با بازدهي غيرعادي از اهميت 

در ارتباط با فرضيه .فراواني برخوردار است
چهارم نتايج نشان داد كه رابطه نسبت ارزش 

ل و نسبت سود بتري بر قيمت فروش سال قدف
هر سهم سال قبل بر قيمت فروش سال قبل و 
نسبت تغييرات سود هرسهم بر قيمت فروش 
سال قبل با بازده غير عادي انباشته شده مثبت و 

با توجه به نتايج به دست آمده در  .مستقيم است
رابطه با تحقيق حاضر، نشان مي دهد كه ارتباط 

د هر سهم با قيمت ي بين سومثبت و معنادار
و همين طور رابطه مثبت و سهام وجود دارد 

هاي مختلف  معناداري بين سود هر سهم دوره
بازدهي غيرعادي و بازدهي  مالي با بازدهي،

به عبارتي مي  .غيرعادي انباشته شده وجود دارد
توان گفت كه سود بر قيمت و بازده دوره 

در .ري داردنگهداري سهام تاثير مثبت و معنادا
استفاده از  توانند با گذاران مي نتيجه سرمايه

گذاري در  محتواي اطلاعاتي سود براي سرمايه
افزايش سود . گيري كنند ها تصميم سهام شركت

باعث افزايش قيمت سهام و در نهايت موجب 
  :پيشنهاد مي شود .افزايش ارزش شركت مي شود

در تحقيق حاضر براي پيش بيني بازده از  )1
شود  استفاده شد پيشنهاد مي  CAPMالگوي

-Fama    براي پيش بيني بازده از الگوي 

French ستفاده گردد و تحقيق مجددا اجرا ا
  .گردد

اندازه در تحقيق حاضر  اثر نوع صنعت  و )2
مورد بررسي قرار نگرفته است پيشنهاد مي 
شود در تحقيقات آتي اثر نوع صنعت نيز 

  .مورد بررسي قرار گيرد
  
  ها دداشتيا

1. Freeman 
2. Chen& Zhang  
3. chen&et all 
4. Stuerke 
5. Ragab& omran, 
6. Pirie & smith 
7. Hassan & power 
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  فهرست منابع 
 اطلاعاتي محتواي« ،)1383( محمد، آزاد، )1

 اوراق بورس در شركتها سود بيني پيش
  .، پاييز»تهران بهادار

، »بازده سهام« ، )1390( ميلاد، بلندي فر، )2
  .برتر  انجمن حسابدارا

 بين رابطه بررسي« ، )1386( داود، پناهي،- )3
 تفكيك به سهام بازده و مالي هاي نسبت
 »هموارساز غير و هموارساز هاي شركت

دانشگاه  حسابداري، مقطع كارشناسي ارشد،
   .تهران

جبارزاده كنگرلويي، سعيد و محمدرضا  )4
 موثر عوامل شناسايي«، )1389( عسگري

 عرضه زمان در سهام غيرعادي بازده بر
 شده پذيرفته هاي شركت در عموم به اوليه

،حسابداري  »تهران بهادار اوراق بورس
  .مالي

، )1385( سعيد قرباني، علي و جهان خاني، )5
شناسايي و تبيين عوامل تعيين كننده «

سياست تقسيم سود شركتهاي پذيرفته شده 
،فصلنامه »درسازمان بورس اوراق بهادار

  .48-27صفحه  ،20شماره  تحقيقات مالي،
ضرورت «، )1389( امير، ژاد، حسين ن )6

هاي اطلاعاتي  بازنگري جايگاه سيستم
  »حسابداري در آموزش و حرفه حسابداري

  ..بانك مقالات فارسي
 محسن و حميد راعي، خوش طينت، )7
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