
‌هاي‌حسابداري‌مالي‌و‌حسابرسي‌پژوهش 

‌‌9911زمستان/‌‌84شماره‌/‌‌همدوازدسال‌

  22تا‌‌19صفحه‌

 
 

 ها بر کاهش ضریب واکنش به سود حسابداریبررسی اثر نوفه
‌

‌
 1وحید احمدیان

 2حسین اعتمادی

 3محمد علی آقایی

 4نادر مهرگان

 
 

 چكیده

اند، به و متغیرهای بازار پرداخته یکه به بررسی روابط بین اطلاعات حسابدار یتحقیقاتعمده 

اند. در واکاوی این کاهش ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری و به خصوص سود تأکید داشته

بازار، جایگزین مناسبی برای ارزش سهام  فرضی وجود دارد مبنی بر اینکه قیمتها، پیشپژوهش

های شود؛ ادعایی که به عقیده بسیاری از محققان، ممکن است موجب ایجاد استنباطمحسوب می

های قبلی انبوهی از شواهد در پژوهششود. این نوع تحقیقات گیری بر اساس اشتباه در نتیجه

دهند، واکنش بازارها به اطلاعات گزارش شده و از جمله اطلاعات  گزارش شده است که نشان می

مدت، اثرات اطلاعات جدید را به درستی منعکس  نیست و بازار، حداقل در کوتاه یحسابداری مقتض

کاهش ها در خصوص استنباطکند و این موضوع، خود ممکن است عاملی تأثیرگذار بر نمی

 سودمندی اطلاعات حسابداری باشد.

های کاهش همبستگی سود حسابداری با بازده سهام، در این پژوهش، ابتدا برای آزمون محرک

روند زمانی تغییرات در همبستگی سود حسابداری با بازده سهام بررسی شده و سهم هر یک از این 

ساله  51دوره دو متغیر در تغییرات این رابطه آزمون شد. نتایج تجربی به دست آمده از بررسی 
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دهندگی سود حسابداری در طول زمان کاهش معناداری ت که توان توضیحپژوهش حاکی از آن اس

داشته است اما این کاهش، به دلیل نوفه در بازده سهام بوده که این ویژگی بازده سهام، در طول 

دوره تحقیق افزایش یافته است. نوفه در سود سهام، اگرچه عاملی برای کاهش همبستگی بین دو 

باشد و روند اثرات نیز در طول دار نمیاما اثرات آن از لحاظ آماری معنیآید، متغیر به شمار می

 .زمان کاهش پیدا کرده است
 

سود حسابداری، بازده سهام، ضریب تعیین، نوفه بازده سهام، سودمندی اطلاعات  های كلیدی: واژه

 .حسابداری
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 مقدمه -1
های بازاری و اطلاعات حسابداری به بیش از میان ارزشقدمت تحقیقات مربوط به بررسی رابطۀ 

که از ( 510۱ای که این موضوع در آثار اندیشمندانی چون بال و براون )رسد، به گونهچهار دهه می

آیند، مورد مطالعه قرار های بازار سرمایه در حوزۀ حسابداری به شمار میپیشگامان عرصۀ پژوهش

العات، اغلب همبستگی میان یکی از اقلام اطلاعاتی حسابداری گرفته است. در این گروه از مط

های نقدی عملیاتی( و قیمت )بازده( سهام برای یک دورۀ )مانند سود، ارزشی دفتری یا جریان

های زمانی به نسبت طولانی )برای مثال، یک سال( مورد آزمون قرار گرفته است. بر اساس یافته

 ؛5110 بارثوکلینجا،؛ 0220 یور،ب ،(0250) مونه تهاتوالحدب)برای ن پژوهشی مطالعات پرشماری

 ؛ علیوهوانگ،0222 گراهاموکینگ؛ 511۱ینگولانگلی، ک ؛5110 کالینزوهمکاران،؛ 511۱ یولو،ابود

موضوع آنها بررسی رابطۀ میان ارزش بازاری سهام و متغیرهای  ( که0222یانگ، گونتراو ؛0222

حسابداری بوده است، این اعتقاد به وجود آمده است که اطلاعات حسابداری از منظر ارزشگذاری 

های مبتنی بر بازار تأیید شده شوند و رابطه متغیرهای گوناگون حسابداری با ارزشمربوط تلقی می

( اما در مورد اندازه این رابطه، با توجه به نحوه 0220بیا و کلیم چاک، ؛ ذو0220لکسانیان، ااست )

های مورد آزمون از کشورهای مختلف، شواهد ها و نمونهانتخاب متغیرها، مدل آزمون فرضیه

گوناگونی گزارش شده است. همچنین برخی از محققان، تغییر اندازه این رابطه در طول زمان را 

د و با بررسی روند روابط در طول زمان، شواهدی را در خصوص تغییرات این انمورد بحث قرار داده

 اند.روابط گزارش داده

هایی که تغییرات روابط بین اطلاعات دهد پژوهشبررسی ادبیات نظری این حوزه نشان می

گرچه اند، ااند، عمدتاً به کاهش این روابط تأکید داشتههای بازار را آزمون کردهحسابداری و ارزش

مواردی نیز وجود دارد که برای متغیرهای مختلف، نتایج متناقضی گزارش شده است. پژوهشگران 

بنیان و ظهور اقتصاد دانشهای بازار را به این حوزه، کاهش روابط بین اطلاعات حسابداری و ارزش

بریمبل و اند )کارانه حسابداری نسبت دادههای محافظهمحور در مقابل رویهرویکردهای خدمات

کنند که کارکرد ارزشگذاری اطلاعات حسابداری تا حد زیادی از دست ( و ادعا می0220هودگاسن، 

(. از طرفی، موضوعی که کمتر مورد توجه قرار گرفته است، این است که 0259ین، گرفته است )کار

انتساب بلافاصله در بررسی روابط بین اطلاعات حسابداری و متغیرهای بازار، دو طرف وجود دارد و 

گیری قابل اتکایی را فراهم تواند امکان نتیجههمه کاهش روابط به حساب اطلاعات حسابداری، نمی

های بازار در واکنش به با در نظر گرفتن شواهد روزافزون در خصوص ناهنجاریآورد. به خصوص 

 اطلاعات، بکارگیری چنین رویکردی به بررسی بیشتری نیاز دارد.
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کنندگان در بازار، لگوهای متداول و پذیرفته شدۀ پارادایم مالی عقلایی، کلیۀ مشارکتبر اساس ا

کنند. با ها نیز تنها در صورت ورود اطلاعات جدید به بازار تغییر میکنند و قیمتعقلایی رفتار می

های مذکور توان بر مبنای الگوبرگ سهم در بازارهای سهام را نمی ها یلیوناین حال، مبادلۀ روزانۀ م

کنندگان در بازار مذکور مبتنی بر رفتار عقلایی است. تبیین نمود و فرض کرد که رفتار کلیۀ مبادله

های بیش از حد دهند نوسانات و ناپایداریاز طرف دیگر، شواهد زیادی وجود دارد که نشان می

( و 0250باشد )لی، یانتظار در قیمت سهام، به هیچ وجه قابل انتساب به تغییرات ارزش بنیادی نم

پژوهشگران قبلی معتقدند که  دال بر رخداد مستمر خطای ارزیابی از سوی بازار است.این موضوع، 

باشد؛ زیرا این تغییرات نسبت به تغییرات مذکور، حاصل ورود اطلاعات جدید به بازار نمی

نبوهی از شواهد در (. ا51۱5رسند )شیلر، به نظر می« بیش از اندازه بزرگ»رویدادهای واقعی 

دهند، واکنش بازارها به اطلاعات گزارش شده و از های قبلی گزارش شده است که نشان میپژوهش

مدت، اثرات اطلاعات جدید را به  نیست و بازار، حداقل در کوتاهنقص جمله اطلاعات حسابداری بی

 کند.درستی منعکس نمی

های پیشین، تحت تأثیر ابداری در پژوهشرسد بررسی ارتباط ارزشی اطلاعات حسبه نظر می

گذاران و کارایی بازار قرار گرفته  یهسرمافروض کلاسیک اقتصاد و مالی، مبتنی بر رفتار عقلایی 

 نظر گرفتن معامله در های عقلایی کلاسیک، مدل از اخیر هایمدل تمیزکننده ویژگی است. یک

خطاب هفیشربلک برای انجمن مالی . متغیرها استها و نگاشت روابط بین گران نوفه در تحلیل

 (:195ص  ،51۱0 بلک،) گران نوفه بودآمریکا شامل تعریف زیر از معامله 

افرادی که . گرینوفه عبارت است از معامله بر مبنای نوفه، گویی که آنها اطلاعات هستندمعامله 

نظر  حتی با وجود اینکه از نقطه کنند مشتاق به انجام معامله هستند، بر مبنای نوفه معامله می

ای که بر  کنند که نوفهشاید آنها گمان می. طرفی، بهتر است که آنها معامله نکنندعقلانیت و بی

یا شاید هم آنها فقط دوست دارند که معامله . باشدمبنای آن در حال معامله هستند اطلاعات می

 .کنند

عبارت دیگر، نوفه،  به. ونی در فرآیند ارتباطات استنوفه به معنای هر گونه مداخله درونی یا بیر

را  آنکه منبع قصد آن  هر آن چیزی است که در مسیر انتقال و دریافت، به نشانه افزوده شود، بی

بدین ترتیب، نوفه به برخی عناصر مزاحم در کانال ارجاع دارد که پیام را خراب  .داشته باشد

(، 51۱0) یشرفگذاری براساس تئوری قیمت .دهند الشعاع قرار می کنند یا آن را تا حدودی تحت می

گیری های اشتباه و ایجاد محدودیت در تصمیموتحلیل نوفه در مقابل اطلاعات قرار دارد و به تجزیه

شود. در متون مالی، هر گونه انحراف موقت قیمت از ارزش ذاتی را گواهی بر وجود نوفه ر میمنج

 شود.اند که موجب ناکارایی بازار میپنداشته
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مفهوم نوفه، در بررسی روابط بین حسابداری به عنوان منبع اطلاعاتی و بازار به عنوان گیرنده 

فه، تنها از باید بدان توجه داشت این است که نوشود. در اینجا موضوعی که پیام نیز، مطرح می

بر  .های نادر ستنیز به وجود آید تواند به دلیل برداشتشود، بلکه میهای نادرست ناشی نمیداده

موجب کاهش درجه انطباق ناشی شود که  اطلاعات حسابداری تواند ازمی نوفههمین استدلال، 

های تواند به دلیل اصکاکمی نوفهگردد؛ از طرفی می های اقتصادیهای حسابداری با واقعیتپیام

به  های بازارمحوردر ارزشگران بازار، ساختاری نظیر تغییرات عرضه و تقاضا و عوامل رفتاری معامله

گیری سودمندی موجب کاهش قابلیت اتکای این متغیرها به عنوان مبنای اندازه وجود بیاید که

 شود.اطلاعات می

های پژوهشی معمول برای طرح یاشود که آگرفتن شواهد مذکور، این سؤال مطرح میبا در نظر 

آزمون ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری و روند این ارتباط، با سوءگیری در نتایج همراه نخواهند 

های بازار های پیشین در خصوص واکنش نامناسب ارزشبود؟ آیا با در نظر گرفتن شواهد پژوهش

توان کاهش ارتباط ارزشی را سریعاً به دلیل کاهش کیفیت و افشا شده، هنوز هم می به اطلاعات

 کارکرد اطلاعات حسابداری دانست؟

در پاسخ به سؤالات مذکور، هدف پژوهش حاضر، آزمون روند روابط بین اطلاعات حسابداری و 

، روند منظور، ابتدا های بازار و عوامل مؤثر بر تغییر این روابط در طول زمان است. بدینارزش

بررسی  5911تا  59۱2های تغییرات در همبستگی بین سود حسابداری و بازده سهام، طی سال

های بالقوه تغییرات ارتباط ارزشی سود حسابداری شده و در ادامه، آزمونی برای تعیین محرک

 طراحی شده است.

 

 مبانی نظری پژوهش -2

در بررسی ادبیات ارتباط ارزشی، دو دیدگاه متضاد در خصوص توضیح دلیل کاهش ارتباط بین 

ای و نارضایتی روزافزون محافل حرفهسود و بازده وجود دارد. در دیدگاه نخست، پژوهشگران، به 

گذاری نسبت به توانایی الگوی کنونی گزارشگری مالی در هماهنگ شدن صاحبنظران حوزۀ سرمایه

-وکار و تأمین نیازهای اطلاعاتی جدید سرمایه های نوین کسبغییرات ایجاد شده در محیطبا ت

ی ناتوانی الگوی مذکور، موجب تضعیف بیشتر ویژگی کیفی کنند و معتقدند ادامهگذاران استناد می

های فعال در شود و ارزشگذاری و ارزیابی عملکرد شرکتاطلاعات حسابداری می« مربوط بودن»

های جدی روبرو بنیان کنونی را با چالشهای نوین و دانشوکار مبتنی بر فناوری های کسبمحیط

کنند که بدبینی موجود نسبت به مربوط . آنها به این موضوع اشاره می(0225سازد )آپتون، می

های توان با بررسی درخواستبودن الگوی گزارشگری مالی فعلی از منظر ارزشگذاری را می
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گذاران برای دریافت اطلاعات غیرمالی و ارائه شدن داوطلبانۀ چنین اطلاعاتی از سرمایه روزافزون

، کاهش رابطه سود حسابداری و های مختلف، به وضوح مشاهده کرد. این محققانسوی شرکت

کنند. برای مثال، رایان و زاروین بازده بازار را به واسطه تغییرات در ماهیت سودها تشریح می

مشروط(  یکار دهند که افزایش اثرات تقدم و تأخر و عدم تقارن سودها )محافظهشان می( ن0229)

دهد. با این حال، در طول زمان، توضیحی محکم برای کاهش ارتباط بین سود و بازده سهام ارائه می

-آوری کنند که نشان دهد افزایش محافظه( نتوانستند شواهدی جمع0255موهنرم و بالاچاندران )

غیرمشروط، عامل کاهش ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری است؛ بنابراین آنها این ادعا که  کاری

حسابداری منبع کاهش ارتباط ارزشی است را رد کردند. همچنین برخی محققان، افزایش اقلام 

-غیرعادی و استثنایی را عامل اصلی کاهش پایداری سود و در نتیجه ارتباط ارزشی آن تلقی می

دهند که اقلام استثنایی، موجب کاهش رابطه بین ( نشان می0221نسلون و همکاران )کنند. دو

ها، پایداری سودها و نوسانات سود شده و همبستگی آن با بازده سهام را کاهش درآمد و هزینه

(. علاوه بر این، آنها به این نتیجه رسیدند که افزایش در تناوب اقلام 0255اند )لیم و پارک،  داده

ثنایی در صورت سود و زیان، عمدتاً به دلیل تغییرات در محیط اقتصادی و نه تغییرات در است

 استانداردهای حسابداری بوده است.

محور را به عنوان محرک اصلی کاهش  اطلاعات ریهای غدیدگاه دوم، افزایش ناپایداری و بازده

در بازارهای سهام است. اگر داند. یکی از شواهد این موضوع، حجم معاملات ارتباط ارزشی می

کننده تمامی اطلاعات پیرامون سودهای آتی مفروض بداریم که ارزش بازار، به طور کامل منعکس

فردی داشته  ای در سهاممعامله گونه چیباشد، ادبیات انتظار منطقی حاکی از آن است که ما نباید ه

ها سهام در ر یک روز معمولی، بیلیون(. این در حالی است که د51۱2باشیم )گراسمن و استیگلیتز، 

. این اشتهای عظیم برای معامله اوراق شود یدست افراد در بازارهای بورس و اوراق بهادار دادوستد م

شود که در آن قیمت به طور کامل اطلاعات مربوط به بهادار، چالشی برای مدل سنتی محسوب می

ها م معاملات دشوار است، توضیح ناپایداریکند. اگر توضیح حجسودهای آتی سهام را منعکس می

و نوسانات ارزش بازار حتی دشوارتر از آن خواهد بود. در چارچوب سنتی، غیرممکن است که 

ها نیز تنها ها نداشته باشند و قیمتبر قیمت یرگذاریمحتوای اطلاعاتی برای تأث گونه چیرویدادها ه

این وجود شواهدی تجربی وجود دارد که اخبار در  کنند. بادر واکنش به اطلاعات جدید تغییر می

کنند )رول، و نوسانات بازده را تعریف می ها یثبات یمورد اصول کلی، تنها مقدار بسیار اندکی از ب

پذیری فزایندۀ سهام در بازارهای با بررسی نوسان( 51۱5شیلر )(. 51۱1؛ کاتلر و همکاران، 51۱1

باشد؛ تغییرات مذکور، حاصل ورود اطلاعات جدید به بازار نمی کند کهگیری میمالی، چنین نتیجه

برنارد و رسند. به نظر می« بیش از اندازه بزرگ»زیرا این تغییرات نسبت به رویدادهای واقعی بعدی 
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ها در بازار سرمایه )در زمان تحقیق آنها(، دهند که سطح پایین قیمت( نیز نشان می5112دیگران )

-توان با توجه به واقعیتهای اقتصادی موجود نیست و نمیل انتساب به واقعیتبه طور منطقی قاب

( معتقد است که رفتارهای 0225های اقتصادی موجود، این سطوح قیمت را توجیه نمود. لی )

گیری ارتباط ارزشی های بازار باید در تحقیقات بازار سرمایه مد نظر قرار گیرد و اندازهناهنجار ارزش

، گذاران هیسابداری بدون در نظر گرفتن مسئله کارایی بازار و رفتارهای غیرعقلایی سرمااطلاعات ح

دهند که ( نشان می0220و  0221شواهد قابل اتکایی را فراهم آورد. دونت و همکاران ) تواند ینم

محور در طول زمان، منبع اصلی کاهش ارتباط میان سود و بازده اطلاعات افزایش معاملات غیر

( با آزمون ارتباط ارزشی سود و ارزش دفتری، به این نتیجه 0220. بریمبل و هودگاسن )است

رسیدند که ارتباط ارزشی این اطلاعات در طول زمان کاهش یافته است؛ اما زمانی که روابط، برای 

کنند. فونگ شود، نتایج تغییر پیدا میهای متعاقب بازده نسبت به اطلاعات جاری تعدیل میواکنش

گیری ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری، ( با انتقاد از رویه جاری برای اندازه0252و همکاران )

سازی کردند و ضمن تأیید های نامتناسب قیمت و بازده سهام پیادهطرحی را برای کنترل واکنش

لاعات های دونت و همکاران، به این نتیجه رسیدند که قیمت و بازده سهام، واکنش آنی به اطیافته

شده باید مد نظر قرار گیرد. دهند و در بررسی روابط، اثرات بلندمدت کنترلحسابداری نشان نمی

کنند که کاهش رابطه بین سودها و بازده سهام در ( بحث می5111همچنین فرانسیس و شیپر )

رتباطی با طول زمان، به علت افزایش نوسانات در ارزش بازار بوده است، در حالی که این نوسانات، ا

 اند.منابع اطلاعاتی نداشته

 

 پیشینه پژوهش -3

 های خارجیپژوهش -3-1

های زمانی ( با بررسی رابطه میان سود و بازده سهام برای بازه5110ایستون و همکاران )

تر شدن بازه زمانی محاسبه بازدهی تا ده سال، ضریب تعیین بلندمدت، نشان دادند که با طولانی

 یابد.درصد افزایش می 09سهام تا حدود  میان سود و بازده

های آمریکایی ( به بررسی ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری شرکت5110کولینز و همکاران )

ساله پژوهش آنها حاکی از آن بود که با وجود افزایش ارتباط  12پرداختند. نتایج بررسی برای دوره 

ی سود حسابداری طی دوره تحقیق کاهش ارزشی اطلاعات حسابداری به طور کلی، ارتباط ارزش

ده در نمونه های زیانیافته است. آنها این موضوع را به فراوانی و اندازه اقلام استثنایی، وجود شرکت

 ها در طول زمان نسبت دادند.تحقیق و تغییرات میانگین اندازه شرکت
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انی محاسبه بازدهی تر کردن دوره زم( در پژوهش خود نشان داد که با طولانی0220شروف ) 

این  رایزیابد؛ درصد افزایش می 10درصد به  55از یک سال به ده سال، ضریب تعیین مربوطه، از 

آنها این بحث  گردد.تر شدن آثار ناشی از تأخیر در شناسایی اقلام حسابداری میرنگامر موجب کم

مدت برتری دارد و این نکته کوتاه های زمانیتر، بر بازههای زمانی بلندمدترا مطرح کردند که بازه

 های حوزه مورد بحث مدنظر قرار گیرد.باید در طراحی پژوهش

( نیز به این نتیجه رسیدند که کاهش در محتوای اطلاعاتی حسابداری 0221دونت همکاران )

 محور در بازار سهام انجام گیرد تا اینکه کاهشی در محتوایممکن است توسط معاملاتِ غیراطلاعات

اطلاعاتی خود حسابداری وجود داشته باشد. به اعتقاد آنان، اگرچه ارتباط ارزشی اطلاعات 

گیری حسابداری در طول زمان کاهش داشته است، اما همه این کاهش، نباید به حساب اثرات اندازه

حسابداری گذاشته شود؛ بلکه بخش بسیار زیادی از کاهش ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری، به 

 گذاران بوده است که در طول زمان افزایش داشته است.یل اثرات رفتاری سرمایهدل

های ها و سود حسابداری را در رابطه با ارزش( محتوای اطلاعاتی قیمت0220دونت و همکاران )

بینی هر دو متغیر مستقل بنیادی بررسی کردند. نتایج به دست آمده حاکی از آن بود که توان پیش

طی دوره کاهش یافته است و این کاهش، به خصوص در مورد قیمت سهام بیشتر بوده مورد بررسی 

تواند معیار مناسبی برای سنجش کنند که قیمت سهام نمیاست. در این مقاله محققین بحث می

 محتوای اطلاعاتی باشد.

عدم ( با این استدلال که عوامل زیادی مانند کافی نبودن اطلاعات مربوط، 022۱سانگ یانگ )

شوند و در بازار می ییگذاران سبب ناکاراتقارن اطلاعاتی و تصمیمات غیرمنطقی و نامعقول سرمایه

بازار بر روی محتوای ایی رو هستیم، اثر سطح کارها روبهیک بازار ناکارا با تأخیر در واکنش قیمت

کرد. نتایج به دست اطلاعاتی سودهای جاری و آتی و اجزای سود را در بازده جاری سهام آزمون 

 آمده، نشان از تأثیر منفی ناکارایی بازار بر ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری دارد.

 52های ها یا کاهشمدت بازار به افزایشهای کوتاه( با بررسی واکنش022۱ریکس و لب )

به  0220تا  511۱ یها درصد سهام تکی در بازارهای سهام آلمان طی سال 52درصدی و بالاتر از 

این نتیجه رسیدند که شواهد قابل توجهی از واکنش بیش از حد و واکنش کمتر از حد وجود دارد. 

های در ادامه آنها تلاش کردند اثر متغیرهای بنیادین شرکت بر واکنش بازار سهام نسبت به تکانه

 قیمتی را بیابند اما نتوانستند شواهدی را در این خصوص فراهم آورند.

 022۱تا  5102های (، به بررسی ارتباط بین سود و بازده سهام طی سال0255) لیم و پارک

های رگرسیونی و روند این از ضرایب تعیین در مدل، پژوهش یها هیپرداختند. برای آزمون فرض

دهد که افزایش نوفه در ضرایب در طول زمان بهره گرفته شده است. نتایج مطالعه آنها نشان می
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شود و اثرات این عامل در طول زمان کاهش همبستگی سود با بازده سهام میبازده سهام موجب 

 افزایش یافته است.

مدت اطلاعات حسابداری با ( با طرح موضوع ناکارایی بازار، روابط بلندمدت و کوتاه0259تسه )

 بینی اطلاعات حسابداری را با قیمت سهام مقایسههای ذاتی را اندازه گرفته و قدرت پیشارزش

دهندگی بیشتری دارد، مدت قیمت سهام قدرت توضیحدهند، اگرچه در کوتاهکرد. نتایج نشان می

دهندگی بیشتری نسبت به قیمت سهامدارند. اما در بلندمدت اطلاعات حسابداری، قدرت توضیح

 آنها این نتایج را به معاملات اختلالی و ناکارایی بازار در تفسیر اطلاعات نسبت دادند.

( به این نتیجه رسیدند که در تعارض با فرضیه کارایی بازار، رفتارهای احساسی 0250نیو )ژو و 

دهد و این تأثیر، در گذاران، رشد عایدات مورد انتظار و نرخ بازده مورد توقع را تغییر میسرمایه

ن است که گذاران، متفاوت است. بعلاوه اینکه نتایج حاکی از آبینی سرمایههای بدبینی و خوشدوره

داری های بازار تأثیر معنیگذاران، بر رابطه اطلاعات حسابداری و ارزشرفتارهای احساسی سرمایه

 دارد.

ارزشی سود حسابداری و توان توضیحی آن در ارزیابی ارزش  ( ارتباط0250کلوت و وایلت )

ی زمانی آزمون های تحلیل رگرسیون مقطعی و سرهای آمریکایی را با استفاده از روش سهام شرکت

 95 های آمریکایی که پایان سال مالی آنها های شرکتهای مقطعی بر اساس داده مدل. کردند

نتایج نشان داد . آوری شد جمع Compustatاز فایل  0221 تا 5109 های دسامبر بود، برای بین سال

قیمی در این بینی ارزش بازار کاهش یافته است اما شواهد مستکه توان توضیحی سود برای پیش

 خصوص آیا این کاهش به دلیل کیفیت پایین سود یا مدیریت سود بوده است، وجودندارد.

-0222ساله ) 50( به بررسی ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری در دوره 0250تهات و الحدب )

( پرداختند. هدف بررسی این موضوع بود که آیا ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری در دوره 0251

 FTSE 350ای از  عد از بحران نسبت به دوره بعد از بحران کاهش یافته است؟ بر اساس نمونهب

ها در قالب قیمت و بازده سهام از  های شرکتها نشان داد که ارتباط بین ارزشانگلستان، یافته

های نقدی عملیاتی، از سوی دیگر، در تمام یکسو و ارزش دفتری هر سهم، سود هر سهم وجریان

 .های مورد بررسی، به طور قابل توجهی افزایش یافته است دوره
 

 های داخلیپژوهش -3-2
( به بررسی محتوای اطلاعاتی اقلام صورت سود و زیان جامع 5912آقایی و سجادپور )

صورت گرفت و نتایج به دست آمده  59۱1تا  59۱2 یها پرداختند. این پژوهش در بازه زمانی سال
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دهندگی بالایی دارد و سایر اقلام سود و زیان که سود جامع قدرت توضیح دهداز آن نشان می

 ای دارند.ها محتوای اطلاعاتی افزایندهگذاریجامع، به جزء سود و زیان تحقق نیافته سرمایه

کاری و ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری ( به بررسی رابطه محافظه5910مهرانی و مطمئن )

( برای 0222پرداختند. در این مقاله از مدل بیور و رایان ) 59۱1تا  59۱1 هایدر بازه زمانی سال

گیری ارتباط ارزشی و ( برای اندازه5111کاری، از رویکرد فرانسیس و شیپر )گیری محافظهاندازه

گیری ضریب واکنش به سود استفاده شد. با بررسی ( برای اندازه5115رویکرد ایستون و هریس )

کاری ارتباط معناداری با ضریب واکنش به سود و ارتباط ایج نشان داد که محافظهمشاهده، نت ۱00

 ارزشی اطلاعات حسابداری ندارد.

( به بررسی مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری برای 5910حمدی و همکاران )

ده  یا زیاندر این تحقیق، اثر دو عامل سودده . گذاران در بورس اوراق بهادار تهران پرداختند سرمایه

نتایج . بودن و اندازه شرکت نیز بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری مورد بررسی قرار گرفت

گذاران در بورس اوراق بهادار  تحقیق بیانگر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری برای سرمایه

ت به شاخص های سود و زیانی نسبالبته شاخص. های بازده و قیمت بودتهران، بر مبنای مدل

ده بودن و  همچنین، سودده یا زیان. تری هستندگذاران دارای ارزش مربوط ای برای سرمایهترازنامه

 اندازه شرکت بر مربوط بودن ارزش اطلاعات حسابداری اثرگذار است.

های بینی و در قالب مدلگیری و پیش( تحت رویکردهای اندازه5919آباد و مشایخی )قدس

سال پرداختند.  55شرکت طی  11بررسی روند ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری رگرسیونی، به 

توان فرضیه کاهش ارتباط ارزشی نتایج نشان داد که تحت هیچکدام از دو رویکرد مورد بررسی، نمی

 اطلاعات حسابداری را رد کرد.

ه سهام با ( به بررسی و مقایسه رابطه بین پراکندگی سود و بازد5911دستگیر و همکاران )

شرکت  0۱1( پرداختند. نتایج حاصل از بررسی 0250استفاده از الگوی جورجینسن و همکاران )

های رگرسیونی نشان داد که بین پراکندگی سود جاری و بازده جاری عضو نمونه در قالب مدل

ده سهام سهام رابطه مثبت و معناداری وجود دارد اما رابطه معناداری بین پراکندگی سود آتی و باز

 جاری مشاهده نشد.

های شناسایی نشده تورمی  (زیان) ( به بررسی مربوط بودن سود5911زاده و همکاران )فرج

شده بابت تورم نسبت  های تعدیل (زیان) برای توضیح نوسانات بازده و محتوای اطلاعاتی اضافی سود

شده در بورس اوراق  یرفتههای پذ شده تاریخی در شرکت های مبتنی بر بهای تمام (زیانسود )به 

های مالی اسمی، از  شده تورمی از صورت به منظور استخراج اطلاعات تعدیل. بهادار تهران پرداختند

با بکارگیری رگرسیون حداقل مربعات . است  استفاده شده( 0255) الگوری تمتعدیلتورمکانچیتچکی
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ای، نتایج آزمون  مرحله گرسیون دو های ترکیبی و تابلویی و استفاده از رویکر در معمولی و داده

نشده تورمی از خاصه مربوط بودن برای  های شناسایی (زیان) ها حکایت از آن دارد که سود فرضیه

 شده تورمی و سود های تعدیل (زیان) علاوه بر این سود. توضیح نوسانات بازده برخوردارند

 .یکدیگر دارند های تاریخی، هر دو محتوای اطلاعاتی اضافی نسبت به (زیان)

 

 پژوهشهای هفرضی -4
دهند و منجر ها خطاهای غیرعمدی هستند که سودمندی اطلاعات را تحت تأثیر قرار مینوفه

ر د شوند. نوفههای اشتباه می وتحلیل تجزیههمچنین گیری و به ایجاد محدودیت در ظرفیت تصمیم

 و نوفه های اقتصادیحسابداری با واقعیتهای اطلاعات حسابداری، موجب کاهش درجه انطباق پیام

گیری های بازارمحور، موجب کاهش قابلیت اتکای این متغیرها به عنوان مبنای اندازهدر ارزش

 شود.سودمندی اطلاعات می

ضریب تعیین رگرسیون سود و بازده جاری، در بررسی روابط بین سود حسابداری و بازده سهام، 

د جاری و بازده جاری سهام بستگی دارد. از طرفی، ضریب تعیین به سطح نوفه در دو متغیر سو

بازده جاری و سود آتی، به سطح نوفه در بازده جاری و سود آتی سهام بستگی دارد. اگر  یونرگرس

ضریب تعیین حاصل افزایش در نوفه بازده عامل اصلی محرک کاهش ارتباط بین سود و بازده باشد، 

ازده جاری، همبستگی مثبتی با ضریب تعیین رگرسیون سود جاری از مدل رگرسیون سود آتی و ب

در  های رگرسیونی،تعیین در هر دوی این مدل یببه این دلیل که ضراخواهد داشت.  یو بازده جار

گیرند. یک راه درجه اول توسط یک عامل مشترک، یعنی سطح نوفه بازده سهام تحت تأثیر قرار می

ت بین ضریب تعیین در دو مدل بالا این است که هر دو متغیر ساده برای تفسیر همبستگی مثب

باشند. بر این مبنا سهام، ناتوان میای نوفهسود جاری و سود آتی، در توضیح تغییرات مقطعی بازده 

 توان فرضیه اول پژوهش را به شکل زیر مطرح کرد:می

حسابداری در طول  سوداگر نوفه در بازده سهام عامل اصلی کاهش ارتباط ارزشی  فرضیه یک:

، رابطه مثبتی با سهام ضریب تعیین حاصل از مدل رگرسیون سود آتی و بازده جاری باشد، زمان

 دارد. سهام ضریب تعیین رگرسیون سود جاری و بازده جاری

مبتنی بر همان منطق، اگر سود جاری سهام، دارای نوفه باشد، به احتمال زیاد، سودمندی 

نظر از اینکه متغیر وابسته،  تغییرات مقطعی در بازده سهام خواهد داشت، صرفکمتری برای توضیح 

بازده جاری یا بازده گذشته در نظر گرفته شود. اگر افزایش در نوفه سود، نیروی محرکه کاهش 

رود که بین ضریب تعیین حاصل از مدل رگرسیونی سود ارتباط بین سود و بازده باشد، انتظار می

اری با ضریب تعیین مدل سود جاری و بازده گذشته، همبستگی مثبتی وجود و بازده ج یجار
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در  تحت تأثیر سطح نوفههای رگرسیونی، ضرایب تعیین در هر دوی این مدلداشته باشد، چرا که 

سود هستند. یک راه ساده برای تفسیر همبستگی مثبت بین ضریب تعیین در دو مدل مورد بحث 

سازد. بر این مبنا ، توضیح تغییرات مقطعی در بازده سهام را دشوار میاین است که رفتار نوفه سود

 توان فرضیه دوم پژوهش را به شکل زیر مطرح کرد:می

ضریب  اگر نوفه در سود سهام عامل اصلی کاهش موقتی ارتباط ارزشی سود باشد، فرضیه دو:

بتی با ضریب تعیین ، رابطه مثسهام تعیین حاصل از مدل رگرسیون سود جاری و بازده جاری

 دارد. رگرسیون سود جاری و بازده گذشته سهام

با فرض این که بخش قابل توجهی از نوفه در هر دو متغیر بازده و سود، به طور مستقلی تعیین 

توان نسبی دو عامل )نوفه در بازده یا نوفه  توان یهای مختلف، متفاوت باشند، مشده و در بین سال

و  یریق بررسی همبستگی ضریب تعیین حاصل از مدل رگرسیونی سود جاردر سود سهام( را از ط

بازده جاری با ضریب تعیین مدل سود آتی و بازده جاری و همچنین ضریب تعیین مدل سود جاری 

 و بازده گذشته، ارزیابی کرد.

، به در طی یک روند زمانی خاص و بازده اگر کاهش ضریب تعیین رگرسیون همزمانی سود

رود که همبستگی مثبتی بین ضریب تعیین حاصل از باشد، انتظار می سهام در بازدهه نوفدلیل 

و بازده جاری با ضریب تعیین مدل سود آتی و بازده جاری وجود داشته  یمدل رگرسیونی سود جار

، به در طی یک روند زمانی خاص باشد. اگر کاهش ضریب تعیین رگرسیون همزمانی بازده و سود

رود که همبستگی مثبتی بین ضریب تعیین حاصل از سود تعیین شود، انتظار مینوفه در دلیل 

و بازده جاری با ضریب تعیین مدل سود جاری و بازده گذشته وجود  یمدل رگرسیونی سود جار

در هر دو متغیر سود و نوفه داشته باشد. حال اگر در هر دو آزمون، همبستگی مثبتی مشاهده شد، 

کنند. اگر ن منابع کاهش در ضریب تعیین رگرسیون سود و بازده عمل میبازده سهام، به عنوا

نوفه توان نتیجه گرفت که عاملی غیر از ها مشاهده نشد، میتگی مثبت در هیچ یک از آزمونسهمب

 کنند.سود و بازده، به عنوان منابع کاهش در ضریب تعیین رگرسیون سود و بازده عمل می در

 

 روش پژوهش -5

نگر است. در به لحاظ روش، از نوع تحقیقات تحلیلی و توصیفی با رویکرد گذشتهپژوهش حاضر 

شود و ساله اندازه گرفته می 51روند همبستگی سود بازه سهام طی دوره ابتدا  ،این پژوهش

های داده وتحلیل یهجهت تجزشود. های تغییرات این روند، به صورت تجربی ارزیابی میمحرک

های پژوهش، از استفاده شده است. همچنین برای گردآوری داده Eviews8 افزار پژوهش، از نرم

 آورد نوین استفاده شده است.افزار ره های اطلاعاتی سازمان بورس و اوراق و نرمبانک
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 دوره زمانی پژوهش، جامعه و نمونه آماری -6
بهادار تهران های پذیرفته شده در بورس اوراق جامعه آماری پژوهش حاضر، شامل تمام شرکت

پژوهش در نظر نمونه برای انتخاب ی هایهای برگزیده، ویژگیرعایت تجانس شرکت یاست. برا

 ( بوده است.5که به صورت جدول ) گرفته شده است
 

 . انتخاب و استخراج نمونه پژوهش1جدول 

 محدودیت مورد بررسی

های تعداد شركت

باقیمانده در 

 نمونه

های پذیرفته شده در بورس پژوهش، همواره در فهرست شرکت شرکت مورد نظر در طول دوره

 ، از فهرست مزبور حذف نشده باشد.5911اوراق بهادار تهران درج شده باشد و تا سال 
92۱ 

های نمونه )به دلیل افزایش سازی شرایط شرکتپذیری و یکساندر راستای افزایش قابلیت مقایسه

ها در ابتدای هر سال تقویمی(، های انرژی و سایر هزینهحاملاقلامی مانند نرخ حقوق و دستمزد، 

سال مالی شرکت، منتهی به پایان اسفندماه باشد و این تاریخ طی دوره دسترسی به اطلاعات تغییر 

 نکرده باشد.

005 

بندی این اقلام، شرکت منتخب، متعلق به صنایع های مالی و طبقهبه منظور تشابه نوع اقلام صورت

 ها نباشد.گذاریگری مالی و سرمایهای، مؤسسات اعتباری، واسطه، بیمهبانکی
000 

این مطالعه است، برای داشتن قیمت بازار  مؤثربا توجه به اینکه قیمت سهام یکی از متغیرهای 

قابل اتکاء در آستانه مجمع عمومی عادی سالانه، سهام شرکت قبل از برگزاری مجمع مزبور و برای 

 ای دوره زمانی تحقیق، حداقل هر سه ماه یکبار مورد دادوستد قرار گرفته باشد.هتمام سال

5۱۱ 

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

تهران  دارشرکت عضو بورس اوراق بها 5۱۱پس از اعمال شرایط فوق، نمونه آماری پژوهش شامل 

سال در نظر  51مدت  یبرا 5911تا  59۱5های از سالانتخاب شدند. دوره زمانی پژوهش حاضر، 

شده  یآور های مالی آنها جمعها از صورتگرفته شده است و اطلاعات مربوط به هر کدام از شرکت

 است.

 

 های پژوهشهمدل آزمون فرضی -7
طراحی شده است که به طور مستقیم، دو محرک  یپژوهش، مدل های یهبه منظور آزمون فرض

سود حسابداری )تغییرات در ماهیت سودها در مقابل تغییرات بازده  ضریب واکنش بهبالقوه کاهش 

دهد. آزمون مربوطه بر اساس قرار می یباشند( را مورد بررسسهام که قابل انتساب به سودها نمی
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 یرتغییرات غ وقوع بازده، از طریق -این منطق قرار دارد که ضریب تعیین در یک رگرسیون سود

سود( تعیین  نوفهمحور سود )رفتار ازدهب فه بازده سهام( و تغییرات غیرسودمحور بازده )رفتار نو

توان به این سؤال یشود؛ بنابراین با بررسی نوع رابطه بین این ضرایب تعیین دو رگرسیون، ممی

در بازده سهام عامل کاهش ارتباط ارزشی سود بوده است یا نوفه در خود  نوفهپاسخ داد که آیا 

 سود؟

های سهام و سودهای حسابداری این نتیجه را به دست خیری بین بازدهأبط پیشرو/تساختار روا

دهد که سودهای آینده، در توضیح قسمتی از تغییرات بازده سهام که توسط سودهای جاری می

در بازده سهام، عامل اصلی کاهش ارتباط ارزشی  نوفهد، مفید خواهند بود. اگر نشوشرح داده نمی

سودهای آتی به عنوان متغیر مستقل، سهم  یا یسودهای جار یریسود حسابداری باشد، بکارگ

بازده جاری سهام نخواهد داشت. در چنین حالتی، اصلاح اثرات  ییراتزیادی در توضیح تغ

اندکی روی ضریب تغییر رگرسیون ثیر أمستقل با لحاظ کردن سودهای جاری و آتی، ت یرهایمتغ

 ینخواهد داشت و بنابراین، رابطه مثبت بین ضرایب تعیین دو مدل، مورد انتظار خواهد بود. بد

در بازده سهام عامل کاهش رابطه بین سود و بازده سهام باشد، ضریب تعیین  نوفهترتیب، چنانچه 

سود آتی خواهد  -گرسیون بازدهمثبتی با ضریب تعیین ر یهمبستگ ،سود جاری -رگرسیون بازده

 داشت.

سود  -در سود، عامل اصلی کاهش ضریب تعیین رگرسیون بازده نوفهدر مقابل، چنانچه سطح 

باشد، ضریب تعیین مدل، مشروط بر اینکه سود جاری به عنوان متغیر مستقل استفاده شود، به این 

دهد. در اکنش معناداری نشان نمیخیری سهام باشد، وأموضوع که متغیر وابسته، بازده جاری یا ت

خیری، تأثیر کمی روی ضریب أچنین حالتی، اصلاح متغیر وابسته با استفاده از بازده جاری یا ت

در متغیر  نوفهتعیین مدل خواهد گذاشت، به این دلیل که ضریب تعیین مدل، در اصل با سطح 

 -بازده جاری و سود جاری -دشود. هر دوی ضرایب تعیین حاصل از رگرسیون سومستقل تعیین می

در  نوفهچون هر دوی آنها در اصل، توسط سطح  ،بازده تأخیری همبستگی مثبتی خواهند داشت

 شوند.سود جاری )یعنی متغیر مستقل( تعیین می

 استفاده خواهد شد: 5برای بررسی رابطه بین سود و بازده از مدل ساده رگرسیونی 

 

              (5                    )  

 

 t+1تا خردادماه سال  t، بازده سالانه تجمعی که از انباشت بازده تیرماه سال Rدر مدل بالا، 

-است. برای هر سال، مدل بالا در سطح مقطعی اجرا میشرکت  سود هر سهم Eشود ومحاسبه می
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بازده سهام تعریف  شود و ضریب تعیین مدل، به عنوان توان توضیحی سود حسابداری نسبت به

، از مدل خیری بین بازده سهام و سودهای حسابداریأروابط پیشرو/تبررسی  یشود. برامی

 :شود یاستفاده م 0رگرسیونی 

 

                (0                    )  

 

بعد از آنکه ضرایب تعیین برای هر سال تعیین شد، جهت بررسی روند رابطه در طول زمان، مدل 

 شود:بکار گرفته می 9رگرسیونی 

 

  
                (9                    )  

 

بررسی  (0)و  (5)های رگرسیونی برای آزمون فرضیه اول پژوهش، همبستگی ضرایب تعیین مدل

  شود.می
 

 های پژوهشیافته -8

 هاآمار توصیفی داده -8-1

 0۱02به نمایش درآمده اسـت. در  (0)ی پژوهش در جدول های کلی متغیرهای کمّویژگی

به دست آمده که  902و  110برابر با  یبسود هر سهم به ترت یانه، میانگین و ممورد آزمونمشاهده 

هـای نمونه، بیشترین دهنده چولگی خفیف پراکندگی توزیع ایـن متغیـر اسـت. در شـرکت نشان

 بوده است.  -0۱/2و کمترین آن  001/۱بازده 

 
 . آمار توصیفی متغیرهای پژوهش2جدول 

 میانه كمترین بیشترین
انحراف 

 معیار
 نام متغیر میانگین

 سود سهام 201/110 012/5202 112/902 -0۱90 101۱

 بازده سهام 020/2 10/2 192/2 -0۱/2 001/۱

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 روند تغییرات همبستگی سود حسابداری و بازده سهام -8-2
تا  59۱5های ، روند تغییرات همبستگی بین سود حسابداری و بازده سهام طی سال(9)جدول 

ها ارائه شده است. میانگین دهد. در انتهای جدول نیز، میانگین تغییرات بین سالرا نشان می 5911

بوده است.  -501/2بوده است و میانگین تغییرات سالانه،  599/2،های سالانهیب تعیین مدلاضر

دهنده کاهش روابط بین متغیرها در طول زمان است که با متوسط تغییرات منفی سالانه نشان

در انتهای جدول، حاکی از معنادار بودن این کاهش  tباشد. آماره قبلی سازگار می نتایج تحقیقات

 همبستگی است. 
 

 بازده سهام -ی. روند تغییرات ضریب تعیین مدل سود حسابدار3 جدول

 بازده -ضریب تعیین مدل سود سال

59۱5 510/2  

59۱0 501/2  

59۱9 519/2  

59۱1 511/2  

59۱1 591/2  

59۱0 512/2  

59۱0 50۱/2  

59۱۱ 520/2  

59۱1 500/2  

5912 515/2  

5915 210/2  

5910 52۱/2  

5919 500/2  

5911 500/2  

5911 2۱0/2  

599/2 میانگین ضرایب تعیین  

-501/2 متوسط تغییرات سالانه  
-151/1 روند tآماره   

 های پژوهشگر منبع: یافته
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 های پژوهشهنتایج آزمون فرضی -8-3
های سالانه های پژوهش، لازم است همبستگی بین ضرایب تعیین رگرسیونفرضیهبرای آزمون 

بازده جاری برای فرضیه اول و همبستگی بین  -بازده جاری و سود آتی -یهای سود جاردر مدل

بازده  -بازده جاری و سود جاری -یهای سود جارهای سالانه در مدلضرایب تعیین رگرسیون

عوامل، دارای روند  یرسا یلها، به دلاسبه شوند. با این حال، سری مدلگذشته برای فرضیه دوم مح

هستند که لازم است روندزدایی شوند. برای این منظور، بعد از محاسبه ضریب تعیین برای دو مدل 

ها، ضرایب تعیین روندزدایی شده برای بررسی همبستگی استفاده شده است. نتایج آزمون طی سال

( 1)ها و معناداری این روابط، در جدول ضرایب تعیین روندزدایی شده مدل بین همبستگی پیرسون

 نشان داده شده است:
 

 1335تا  1381های . همبستگی ضرایب تعیین طی سال4 جدول

ضریب تعیین مدل 

بازده  -یسود جار

 گذشته

ضریب تعیین مدل 

بازده  -یسود آت

 جاری

ضریب تعیین مدل 

بازده  -یسود جار

 جاری

 نام متغیر غیرنماد مت

999/2 129/2 
5           

 -یضریب تعیین مدل سود جار

 20۱/2 000/2 بازده جاری

009/2 
5 

129/2 
            

 -یضریب تعیین مدل سود آت

 20۱/2 110/2 بازده جاری

5 
009/2 999/2 

            
 -یضریب تعیین مدل سود جار

 000/2 110/2 بازده گذشته

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

در سود، منبع اصلی کاهش روابط همزمان بین سود و بازده باشد، جایگزینی سود  نوفهاگر 

بر ضرایب تعیین  ارتباطیبی بازده، تأثیرات-جاری با سود آتی به عنوان متغیر مستقل در مدل سود

ها وجود نخواهد در این مدل ها خواهند داشت و همبستگی معناداری بین ضرایب تعیینمدل

بازده سهام عامل کاهش روابط همزمان بین سود و بازده باشد، نوفه در نداشت. در مقابل، اگر 

بکارگیری متغیر مستقل از بین سود جاری یا سود آتی، اثر کمی بر روی ضرایب تعیین خواهد 

داشت؛ به این دلیل که  داشت، دو سری زمانی ضرایب تعیین، همبستگی مثبتی با یکدیگر خواهند

کننده ضریب تعیین است و در هر دو رگرسیون، متغیر در چنین حالتی، متغیر وابسته عامل تعیین

وابسته یکسانی استفاده شده است. ضریب همبستگی پیرسون بین متغیرهای ضریب تعیین مدل 

است  129/2، (1)بازده جاری در جدول  -یبازده جاری و ضریب تعیین مدل سود آت -جاری سود
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دار است. مثبت بودن این رابطه بدین معنی است که معنی 52/2سطح خطای کمتر از  درکه 

سودهای آتی، تغییرات مقطعی در بازده جاری سهام که قبلاً توسط سود جاری سهام توضیح داده 

 یمنبع در بازده سهام، نوفه توان نتیجه گرفت کهدهند. بدین ترتیب، مینشده است را توضیح نمی

کاهش همبستگی بین سود و بازده سهام است که این یافته، با فرضیه اول پژوهش  برای معنادار

 باشد. سازگار می

ضریب سود سهام عامل اصلی کاهش  نوفه درفرضیه دوم بدین صورت مطرح شده بوده که اگر 

و بازده  ضریب تعیین حاصل از مدل رگرسیون سود جاری باشد،در طول زمان سود  واکنش به

خواهد داشت. اعتقاد بر  جاری، رابطه مثبتی با ضریب تعیین رگرسیون سود جاری و بازده گذشته

سود سهام، منبع اصلی کاهش ضریب تعیین رابطه سود و بازده باشد،  نوفهاین است که اگر 

ضرایب ندکی بر ابکارگیری بازده سال جاری و یا بازده سال بعدی به عنوان متغیر وابسته، تأثیر 

بین این  999/2به دست آمده حاکی از آن است که همبستگی  یجها خواهد داشت. نتاتعیین مدل

باشد. بدین ترتیب فرضیه دوم پژوهش، دو ضریب تعیین وجود دارد که از نظر آماری معنادار نمی

ام قابل سود سهام به عنوان منبع معنادار کاهش همبستگی بین سود و بازده سه نوفهمبنی بر اثرات 

 باشد. پذیرش نمی

بازده و سود در طول زمان، روند  نوفه دربه منظور بررسی چگونگی تغییرات سطح در ادامه، 

 5911تا سال 59۱5از سال  ،سالهمتحرک پنج یزمان یها زمانی ضرایب همبستگی با استفاده از بازه

کند. ستون دوم، رآورد میروند زمانی ضریب همبستگی پیرسون را ب (،1برآورد شده است. جدول )

بازده جاری و ضریب تعیین مدل سود  -روند زمانی همبستگی بین ضریب تعیین مدل سودجاری

که در  t 205/0و حاکی از آن است که این همبستگی، با آماره  دهد یبازده جاری را نشان م -یآت

این یافته بدین معنی  باشد، در طول زمان افزایش یافته است.ادار میندرصد مع 11اطمینان سطح 

بازده سهام، در طول زمان افزایش یافته است. این در حالی است که اثرات نوفه  نوفهاست که اثرات 

به در طول زمان کاهش یافته است، اگرچه این کاهش  tسود سهام، با توجه به منفی بودن آماره 

که کاهش ضرایب تعیین در دهد معنادار نبوده است. به طور کلی، نتایج نشان میلحاظ آماری 

در بازده سهام در طول  نوفهبازده و سود در طول زمان، در درجه اول به دلیل افزایش  یونرگرس

 سود بوده است. نوفهزمان به جای 
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 بازده -های سودضرایب تعیین مدل روند زمانی ضرایب همبستگی .5جدول 

همبستگی بین ضریب تعیین مدل 

 بازده جاری و -سودجاری

بازده  -ضریب تعیین مدل سودجاری

 گذشته

همبستگی بین ضریب تعیین مدل 

 بازده جاری و -سودجاری

بازده  -یضریب تعیین مدل سود آت

 جاری

 

0۱۱/2  1۱0/2  59۱1 

002/2  100/2  59۱0 

902/2  1۱5/2  59۱0 

901/2  100/2  59۱۱ 

115/2  100/2  59۱1 

0۱1/2  091/2  5912 

091/2-  ۱12/2  5915 

911/2-  ۱01/2  5910 

10۱/2-  10۱/2  5919 

1۱0/2-  101/2  5911 

005/2-  ۱0۱/2  5911 

202/2  010/2  میانگین ضرایب تعیین 

155/2  221/2  متوسط تغییرات سالانه 

090/5-  205/0  روند tآماره  

 های پژوهشگر منبع: یافته

 

 گیریبحث و نتیجه -3

اند، حسابداری و ارزش بازار سهام پرداختهتحقیقاتی که به بررسی روند روابط بین اطلاعات 

های جاری های مبتنی بر برآورد روابط همزمانی اطلاعات حسابداری و ارزشعموماً از رگرسیون

-تا ارزیابی کنند چگونه اطلاعات حسابداری نمودی از این مقادیر ارائه می اندکردهسهام استفاده 

این گونه تحقیقات به کارایی  عمدهکل بوده است؟ دهند و روند این روابط در طول زمان به چه ش

بازار توجهی نکرده و ظاهراً بر اساس این فرض ضمنی که بازار سهام به صورت نیمه قوی کارا است 

این  اند.گیری کردهبندی و نتیجهمدلسازد، و ارزش بازار، تمام اطلاعات را به درستی منعکس می

دهند که ممکن است بازار در پردازش اطلاعات نشان می پیشین در حالی است که شواهد تجربی

توان تمام کاهش رابطه این اطلاعات با متغیرهای بازار عمومی کاملاً کارا عمل نکند و بنابراین نمی

را بلافاصله به حساب تغییر در ماهیت اطلاعات گذاشت. در این پژوهش، ابتدا روند زمانی تغییرات 

هر یک از این دو نوفه در ا بازده سهام بررسی شده و در ادامه، سهم در همبستگی سود حسابداری ب
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ساله  51دوره در تغییرات این رابطه آزمون شد. نتایج تجربی به دست آمده از بررسی  ،متغیر

دهندگی سود حسابداری در طول زمان کاهش معناداری پژوهش حاکی از آن است که توان توضیح

لیل نوفه در بازده سهام بوده که این ویژگی، در طول دوره تحقیق داشته است اما این کاهش، به د

نیز افزایش یافته است. نوفه در سود سهام، اگرچه عاملی برای کاهش همبستگی بین دو متغیر به 

باشد و روند اثرات نیز در طول زمان کاهش دار نمیآید، اما اثرات آن از لحاظ آماری معنیشمار می

 پیدا کرده است. 

(، فونگ و 0220و  0221ها با نتایج مطالعات پیشین مانند دونت و همکاران )ن یافتهای

 کند کهباشد و این موضوع را برجسته می( سازگار می0255( و لیم و پارک )0252همکاران )

تمام کاهش همبستگی اطلاعات حسابداری با ارزش بازار در طول زمان به تغییر ماهیت این  انتساب

توان اثرات نوفه در گیری ناقص است و نمیسازی بیش از حد و نتیجهک نوع سادهاطلاعات، ی

رسد بتوان به پژوهشگران آتی نیز پیشنهاد های بازار را نادیده گرفت. بر این اساس به نظر میارزش

کرد که در بررسی ارتباط ارزشی متغیرهای حسابداری، اثرات نوفه در متغیرهای بازارمحور را کنترل 

( 0250نند. این موضوع در برخی تحقیقات قبلی نیز مورد توجه قرار گرفته و برای مثال لی )ک

گیری ارتباط ارزشی اطلاعات حسابداری هستند، کند که تحقیقاتی که به دنبال اندازهپیشنهاد می

کارایی یا از ارزش ذاتی سهام به عنوان متغیر وابسته استفاده کنند یا قیمت سهام را برای اثرات نا

بازار تعدیل کنند. خوانندگان تحقیقات حسابداری نیز مطالعات انجام شده در این حوزه را باید با 

کنندگان اطلاعات حسابداری گذاران و سایر استفادهاحتیاط بیشتری تفسیر کرده و بپذیرند. سرمایه

مربوط بودن را دارند در حوزه ارزشگذاری نیز در نظر داشته باشند که این اطلاعات کماکان ویژگی 

گذاری به کار توانند به عنوان منبع اطلاعاتی قابل اتکا به منظور اتخاذ تصمیمات سرمایهو آنها می

های این پژوهش، عمدتاً بر مبنای گرفته شوند. در نهایت باید به این موضوع توجه داشت که یافته

های باید با توجه به محدودیتبه دست آمده است که  ی رگرسیونیهابررسی ضرایب تعیین مدل

آن تفسیر شود. از جمله اینکه برخی محققان معتقدند که ضرایب تعیین رگرسیون، ممکن است 

 (.0220ها نباشد )گو، مقایسه بین نمونهی برا یمناسبشاخص 
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